THE ROLE OF ARAB FINANCIAL MARKETS IN FINANCING FOREIGN TRADE

 - A CASE STUDY OF SOME ARAB COUNTRIES - by Ben mehaiaoui, Samiha
  
  ﺍﻟﺠﻤﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﺠﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺍﻟﺪﻳﻤﻘﺮﺍﻃﻴﺔ ﺍﻟﺸﻌﺒﻴﺔ 
  erialupoP te euqitarcoméD enneiréglA euqilbupéR
  وزارة اﻟﺘﻌﻠ̀̔ﻢ اﻟﻌﺎﻟـــﻲ واﻟﺒﺤ̓ﺚ اﻟﻌﻠﻤــﻲ
  euqifitneicS ehcrehceR al ed te rueirépuS tnemengiesnE’l ed erètsiniM
                             arksiB-REDIHK demahoM étisrevinU  - ˉﺴﻜـﺮة –ˡﺎﻣﻌﺔ ﶊﺪ ﺧ̀ـﴬ 
  seuqimonocé secneics ed étlucaF                                      اﻟﻌﻠﻮم Գﻗ˗ﺼﺎدﯾﺔ واﻟﺘˤﺎرﯾﺔﳇ̀̒ﺔ     










 ﻟ ﻟﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻟﺘˤﺎرﯾﺔ  ﻟ ﻟ ﻟاﻟﻄﻮر اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻨﯿﻞ ﺷﻬﺎدة ا߱ﻛﺘﻮراﻩﻟﻟ  ٔǫٔﻃﺮو˨ﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ
 ﻟﲡ̓ﺎرة دوﻟ̀̓ﺔ: ﲣﺼــﺺ 
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  :ﻗﺎل ﺗﻌﺎﱃ
  
  ﻟ َﲂ ُ  ْ ﻗ ِ ̀ﻞ َ ا Ү ذ َ ا ǫ ٓﻣ َ ̲ ُﻮا Թ َ ǫ ҫﳞ Ҩ َﺎ ا߳ ҧ ِ ̽ﻦ  َ
   اﻟ ْ ﻤ َ ˤ َ ﺎﻟ ِﺲ ِ  ﰲ ِ  ﺗَﻔ َﺴ ҧ ﺤ ُ ﻮا 
 ا̮ ْރ ُ ُ وا ﻗ ِ ̀ﻞ َ ﻟ َﲂ ُ ْ ۖ و َ ا Ү ذ َ ا ا߹ ҧ  ُ ﯾ َﻔ ْﺴ َ ﺢ ِ  ﻓ َﺎﻓ ْﺴ َ ﺤ ُ ﻮا
  ǫ Ҭوﺗُﻮا و َ ا߳ ҧ ِ ̽ﻦ  َ ﻣ ِ ̲ ْﲂ ُ  ْ ǫ ٓﻣ َ ̲ ُﻮا ا߳ ҧ ِ ̽ﻦ  َ ا߹ ҧ  ُ ̽ َ ﺮ ْ ﻓ َﻊ  ِ ﻓ َﺎ̮ ْރ ُ ُ وا
  ﺗَﻌ ْ ﻤ َ ﻠ ُﻮن  َ ﺑِﻤ َ ﺎ و َ ا߹ ҧ  ُ ر َ ˡ َ ﺎت ٍ د َ اﻟ ْ ﻌ ِ ﲅ ْ  َ 
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  ﳒﺎح................ إﱃ ﺻﺪﯾﻘﱵ          
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  ا߳ي ﺑﻨﻌﻤﻪ ﺗﱲ اﻟﺼﺎﳊﺎت،  ߸اﶵﺪ 
  ا߳ي ﻫﺪاԷ ﻟﻬﺬا وﻟﻮﻻﻩ ﳌﺎ ﻛﻨﺎ ࠐﺘﺪ̽ﻦ ߸ اﶵﺪ
  ﻓˍﺎٕﲰﻪ ﺗﺒﺪǫ ٔ اҡٔﻋﲈل وԴﲰﻪ ﲣﱲ اҡ ٔ ﻓﻌﺎل، 
  رﺑﻨﺎߵ اﻟﺸﻜﺮ واﻟﺜﻨﺎء اﳊﺴﻦ Թ 
ҡٔﺳ̑ﺘﺎذ ا߱ﻛﺘﻮر ااﻟﻔﺎﺿﻞ  ǫ ٔﺳ̑ﺘﺎذي Դﶺﯿﻞ واﻟﻌﺮﻓﺎن وԳﻣ˗ﻨﺎن Դﻟﺸﻜﺮ اﺗﻘﺪم نǫ ٔ ﲏ̼ﴩﻓ و ̼ﺴﻌﺪﱐ
  اﻟﻄﯿﺐ داودي
 ا ٕ ﺳﻬﺎﻣﺎﺗﻪ ̊ﲆ اﳉﺰاء ˭ﲑ ﷲ ﺟﺰاﻩ
  .اﻟﺒﺤﺚ ﻫﺬا اﳒﺎز ﰲ اﻟﻜˍﲑ
  .ﻓﻘﺪ ǫ ٔﻓﺎدﱐ ﻛﺜﲑا ﺑﻌﻠﻤﻪ وﳎﻬﻮدﲥﺎ  
 وﻣ̲ﺎﻗﺸﺔ ﻗﺮاءة ﻋﺐء ﲢﻤﻠﻮا ا߳̽ﻦ اҡ ٔﻓﺎﺿﻞ ﻟҢٔﺳﺎﺗﺬة اﻟﺘﻘﺪ̽ﺮ ﻣﻌﺎﱐ ﺑˆٔﲰﻰ وǫ ٔﺗﻘﺪم
  اҡٔﻃﺮو˨ﺔ ﻫﺬﻩ
  .ﳚﺰﳞﻢ ˭ﲑا اﳉﺰاء ﻋﻨ ҧﺎ وﺑﻮرك ﻓﳱﻢ ﷲ ǫ ٔن ǫ ٔﺳˆٔل




ﻣﻊ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﳌﺎﱄ ﻭ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﻛﺬﺍ ﺗﻮﺳﻊ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ، ﺑﺮﺯﺕ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ        
ﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺍﶈﺮﻛﺔ ﳉﻤﻴﻊ ﺍﻟﻮﻇﺎﺋﻒ ﻭ ﻛﺄﺣﺪ ﺍﳌﻮﺿﻮﻋﺎﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻼ
ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻓﺒﺪﻭﻧﻪ ﺗﺒﻘﻰ ﲨﻴﻊ ﺍﳋﻄﻂ ﻭ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺣﱪ ﻋﻠﻰ ﻭﺭﻕ ﻣﻦ ﺩﻭﻥ ﺗﻨﻔﻴﺬ، ﺃﻱ ﺃﻥ ﻧﻘﺺ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻳﺆﺩﻯ ﺇﱃ 
  ﺗﺄﺧﲑ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ 
ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻣﻊ ﺩﻓﻊ ﺗﻜﻠﻔﺘﻬﺎ ﻛﻞ ﻫﺬﺍ ﻭ ﻏﲑﻩ ﺃﺩﻯ ﻭ ﺿﻴﺎﻉ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﻭ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻭ ﺗﻌﻄﻴﻞ ﺟﺰﺀ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ 
ﻭﺑﺬﻟﻚ  ﲟﺘﺨﺬﻱ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﻟﻸﻣﻮﺍﻝ ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺩﺍﺧﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ،
ﻋﻤﻮﻣﺎ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ  ﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺍﻤﻴﻊ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻻﺭﺗﺒﺎﻃﻪ ﺍﻟﻮﺛﻴﻖ ﲜ ﺍﺳﺘﻘﻄﺐ ﻣﻮﺿﻮﻉ
ﻭﺍﻟﺮﻛﻴﺰﺓ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻜﻞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺃﺩﺍﺓ ﻓﻌﺎﻟﺔ  ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝﺖ ﳘﺰﺓ ﻭﺻﻞ ﺑﲔ ﺃﺻﺒﺤ، ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﱵ  ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﺼﻮﺻﺎ
ﳚﺎﺩ ﻹﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺭﺻﻴﺪ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ، ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻟﺬﻟﻚ ﺗﺒﻘﻰ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭﺍﻷﲝﺎﺙ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ 
  .ﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﲢﻮﻝ ﺩﻭﻥ ﺫﻟﻚﻟﻠﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﻭﺍ ﻃﺮﻕ ﻭﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﻟﺘﺮﻗﻴﺔ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ
ﻭﻧﻈﺮﺍ ﻷﻥ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻫﻲ ﻧﻘﺺ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻻ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ     
ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﲤﻮﻳﻠﻬﺎ ﻟﻘﻠﺔ ﺍﻷﺭﺻﺪﺓ  ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﺪﻳﻬﺎ ، ﺃﻭ ﻗﺪ ﺗﻔﺮﺽ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﻟﱵ ﲢﺪ ﻣﻦ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ، ﻣﺎ 
ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﻃﺎﻟﺒﻴﻬﺎ ﻭ  ﻲﺪﻋﻰ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺃﺧﺮﻯ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺗﺴﻤﺢ ﺑﺘﺪﺧﻞ ﻭﺳﻄﺎﺀ ﻣﺎﻟﻴﲔ ﻟﻠﺠﻤﻊ ﺑﲔ ﻋﺎﺭﺿﺍﺳﺘ
ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﱵ ﻟﻌﺒﺖ ﺩﻭﺭﺍ ﻫﺎﻣﺎ ﰲ ﲢﻮﻳﻞ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻣﻦ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﰲ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺜﻞ 
ﻳﻠﻲ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺪﻭﺭ ﺭﺋﻴﺴﻲ ﰲ ﺗﻌﺒﺌﺔ  ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻭ ﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﳓﻮ ﻓﻬﻲ ﺟﻬﺎﺯ ﲤﻮ  ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﻔﺎﺋﻀﺔ ﺇﱃ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﺠﺰ،
ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ  ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﻭ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻭﻋﺎﻣﻞ ﻫﺎﻡ ﰲ ﺟﺬﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﶈﻠﻴﺔ 
  .ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﳉﻤﻴﻊ ﻮﻓﲑ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺑﻮﺍﺳﻄﺘﻬﺎ ﺗ ﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﺄﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﺍﻵﻟﻴﺎﺕﺍﳌﻭﻣﻦ ﻫﻨﺎ ﺑﺮﺯﺕ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ    
ﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ ﺑﻄﺒﻴﻌﺔ ﺍﳊﺎﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﺪﺧﻞ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺇﻗﻠﻴﻤﻴﺔ  ﺃﻭ ﳏﻠﻴﺔ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﺍﻟ
  . ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ 
   -:ﻭ ﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻨﻄﻠﻖ ﺗﱪﺯ ﻣﻌﺎﱂ ﺇﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺻﻴﺎﻏﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻟﺘﺎﱄ   
      
  
  :ﺭﺝ ﲢﺖ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺴﺎﺅﻝ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺌﻠﺔ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﻨﺪ
  ﻓﻴﻤﺎ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻹﻗﺎﻣﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻋﺎﻟﻴﺔ ؟  -1
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  ﻣﺎ ﻫﻮ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ؟ ﻭﻣﺎ ﻫﻲ ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﲢﻮﻝ ﺩﻭﻥ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻭﺗﻔﻌﻴﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ؟  -2
 ﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ؟ ﻣﺎ ﻫﻲ ﺃﻫﻢ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﲤﻮﻳﻠﻬﺎ ؟ ﻣﺎ ﻫﻮ ﻭﺍﻗﻊ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍ  -3
 ﰲ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ؟ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻓﻴﻤﺎ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻣﺴﺎﳘﺔ  -4
 .ﻓﻴﻤﺎ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﺩﻭﺭ ﻭﻣﺴﺎﳘﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  -5
  ﻓﺮﺿﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﺤﺚ : ﺃﻭﻻ
  : ﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻄﺮﻭﺣﺔ ﰎ ﺻﻴﺎﻏﺔ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﳌﻌﺎﳉﺔ ﺍﻹ
 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺩﻭﺭﺍ ﻛﺒﲑﺍ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ؟ ﺆﺩﻱﺗ
   -:ﳋﺪﻣﺔ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ  ﳝﻜﻦ ﺻﻴﺎﻏﺔ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕ ﺍﳉﺰﺋﻴﺔ  
ﺎﻝ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺇﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻩ ﰲ ﺃﺻﻮﻝ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻊ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﻫﺬﻩ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﺍﳊﺎﻓﺰ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳌ  -1
 .ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺃﺻﻮﻝ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ
ﻳﻌﻮﺩ ﲣﻠﻒ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺇﱃ ﺣﺪﺍﺛﺔ ﻧﺸﺄﺎ ﳑﺎ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻓﺘﺮﺓ ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﺃﻭ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻻﺳﺘﻜﻤﺎﻝ ﺑﻨﺎﺀ   -2
 .ﺃﻃﺮﻫﺎ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ
   .ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺔﺑﺼﻔﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻭﻫﺎﻣ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ   -3
 .ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻫﻮ ﺣﺎﻓﺰ ﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻧﻀﻤﺎﻣﻬﺎ ﻟﻠﻤﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ   -4
ﺍﺳﺘﻄﺎﻉ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﲢﺖ ﺭﻋﺎﻳﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ   -5
 . ﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍ
  ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺒﺤﺚ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺗﻌﺪ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺩﺍﺓ ﻣﻬﻤﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ، ﻟﺬﻟﻚ ﺍﻫﺘﻢ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﻋﻼﻗﺔ    
ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﲟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ  ﻭﻗﺪﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﲤﻮﻳﻞ  ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻣﻦ ﻫﻨﺎ ﺑﺮﺯﺕ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ 
ﺣﻴﺚ ﺗﻮﻓﲑﻫﺎ ﻟﻘﻨﻮﺍﺕ ﺟﺬﺏ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻓﻬﻲ ﺗﻮﻓﺮ ﺗﻌﺒﺌﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ،ﲢﻮﳍﺎ ﺇﱃ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻣﻦ 
ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﲤﺎﺭﺱ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ ، ﳑﺎ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺭﻓﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ، ﻭﺑﻨﺎﺀ 
ﻛﺂﻟﻴﺔ ﺗﺴﺘﻬﺪﻑ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﺯﻣﺔ  ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﺗﻜﻤﻦ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﰲ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﲤﻜﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﲤﻮﻳﻞ ﻣﺒﺎﺩﻻﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  ، ﻭﻣﺴﺎﳘﺘﻬﺎ ﻛﺬﻟﻚ ﰲ ﺗﻨﻔﻴﺬ 
  .ﺑﺮﺍﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  
 ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺒﺤﺚ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
  -:ﺧﻼﻝ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ﳝﻜﻦ ﺣﺼﺮﻫﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ  ﺇﻥ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﱵ ﻧﺴﻌﻰ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ ﻣﻦ           
ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﳌﺰﺩﻭﺝ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭ ﻣﺴﺎﳘﺘﻪ ﰲ ﺩﻋﻢ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ  -1
 .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
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ﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﻮﻡ ﺎ ﻭ ﺍﻹﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﲢﻠﻴﻞ ﺍﻻﺩﺍﺀ ﻭ ﺍﳌﺎﱄ  ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲢﻠﻴﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴ -2
 .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  
   . ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺨﺼﺼﺔ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ -3
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ  ﺇﺑﺮﺍﺯ -4
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  ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ: ﺭﺍﺑﻌﺎ 
ﺗﺮﺑﻂ ﺑﲔ ﻣﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﻛﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻌﺎﻧﺔ ﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺣﻮﻝ ﺃﺣﺪ ﱂ ﺗﻜﻦ ﻫﻨﺎﻙ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺳﺎﺑﻘﺔ  
ﺟﻮﺍﻧﺐ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ،ﺣﻴﺚ ﺗﻨﺎﻭﻟﺖ ﻛﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺩﻭﺭ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﱂ 
  .ﲣﺼﺺ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 
ﺭﺳﺎﻟﺔ  ،ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻊ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ،ﳏﻤﺪ ﺑﺮﺍﻕ:  ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻷﻭﱃ
ﺣﻴﺚ ﺗﺪﻭﺭ ﺇﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﺤﺚ  9991ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻣﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﲜﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺳﻨﺔ 
ﳊﺎﱄ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻳﻨﺘﻈﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﺗﻘﺪﱘ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻣﻬﻤﺔ ﻫﻞ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺑﺎﳉﺰﺍﺋﺮ ﻛﻔﺄﺓ ﰲ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍ: ﰲ
ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳉﻴﺪ ﳌﺨﺘﻠﻒ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳌﻔﻴﺪﺓ ﻛﻤﺎ ﻫﻲ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ؟ ﻭﻗﺪ 
  .ﻗﺴﻢ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺭﺳﺎﻟﺘﻪ ﺇﱃ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﺃﺑﻮﺍﺏ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﺛﻨﺎﻥ ﻧﻈﺮﻳﺎﻥ ﻭﺍﺛﻨﺎﻥ ﰲ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻲ
ﻨﻤﻴﺔ ﻭﻃﺮﻕ ﲤﻮﻳﻠﻬﺎ ﻭﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﻓﻴﻪ ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﻋﺎﻣﺔ ﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻭﳐﺘﻠﻒ ﻣﻌﺎﱂ ﺍﻟﺘ: ﻓﺎﻟﺒﺎﺏ ﺍﻷﻭﻝ
ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﲡﺮﺑﺔ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻭﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﺎﳉﺰﺍﺋﺮ : ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ. ﺁﻟﻴﺎﺎ
  .ﻭﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ
 7891ﻮﺭﺻﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻟﻨﺸﺎﻃﻬﺎ ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﻓﻜﺮﺓ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺳﻨﺔ ﲤﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺮﺳﺎﻟﺔ ﻗﺒﻞ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻋﻤﻞ ﺑ
ﺑﺎﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻓﺈﻧﻪ ﱂ ﻳﻜﻦ ﺑﻮﺳﻊ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺇﺛﺒﺎﺕ ﻣﺪﻯ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻲ  6891ﺑﻌﺪ ﺃﺯﻣﺔ 
  .ﻭﻳﻌﺘﱪ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻷﲝﺎﺙ ﺍﻷﻛﺎﺩﳝﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺎﻭﻟﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻮﺍﺿﻴﻊ
،  ﻣﻌﻮﻗﺎﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭ ﺳﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴﻠﻬﺎﻮﻛﺴﺎﱐ ﺭﺷﻴﺪ،  ﺑ: ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ 
  6002/5002ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
  :ﻗﺴﻢ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺩﺭﺍﺳﺘﻪ ﺇﱃ ﺑﺎﺑﲔ ﻳﺘﻜﻮﻥ ﻛﻞ ﺑﺎﺏ ﻣﻦ ﺛﻼﺛﺔ ﻓﺼﻮﻝ
ﻈﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﰎ ﺗﻘﺴﻴﻤﻪ ﺇﱃ ﺛﻼﺛﺔ ﻓﺎﻟﺒﺎﺏ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺬﻱ ﺟﺎﺀ ﲢﺖ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﻨ -
  :ﻓﺼﻮﻝ
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ﻓﺎﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ ﺗﻌﺮﺽ ﺇﱃ ﺍﳌﻼﻣﺢ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ، ﻓﺎﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ 
ﻛﻤﺎ  ﺗﻄﺮﻕ ﺇﱃ ﻣﺎﻫﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻘﺪﱘ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﳍﺎ ﻭﺃﻫﻢ ﺧﺼﺎﺋﺼﻬﺎ ﻭﻭﻇﺎﺋﻔﻬﺎ ﻭﻛﺬﺍ ﺗﻨﻈﻴﻤﻬﺎ،
ﺗﻄﺮﻕ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺇﱃ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﺃﺳﻬﻢ ﻭﺳﻨﺪﺍﺕ ﻭﻛﺬﺍ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﻬﺠﻨﺔ، 
  .ﺃﻣﺎ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻹﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ
ﺍﺎ ﻭﺃﺛﺮ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﺗﻄﺮﻕ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺟﺎﺀ ﲢﺖ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ،ﻛﻔﺎﺀﺎ، ﻣﺆﺷﺮ
ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻨﻪ ﺇﱃ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺃﻣﺎ ﰲ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺗﻌﺮﺽ ﺇﱃ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ 
ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﺎﺎ ﻭﺃﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺃﻣﺎ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻓﻘﺪ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
  .ﺭﳜﻲ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻭﺗﻄﻮﺭﻫﺎ ﺍﻟﺘﺎ
ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻓﻘﺪ ﺧﺼﺺ ﺇﱃ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺗﻘﺪﻣﺎ ﻭﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، ﺣﻴﺚ 
ﺗﻌﺮﺽ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ ﺇﱃ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺗﻘﺪﻣﺎ ﻭﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﻨﻴﻔﺎﺎ ﻭﻛﺬﺍ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﺗﻄﻮﺭﻫﺎ ﻭﳏﺪﺩﺍﺕ ﳕﻮﻫﺎ، ﻭﺃﺧﲑﺍ ﰲ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﰎ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﺇﱃ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﻴﺔ، ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، ﺗﺼ
ﻣﻔﻬﻮﻣﻬﺎ ﻭﺧﺼﺎﺋﺼﻬﺎ ﻭﺃﻫﻢ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﳌﺆﺩﻳﺔ ﳍﺎ ﻛﻤﺎ ﰎ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﺇﱃ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﻴﺔ ﻭﺃﻫﻢ ﺍﻟﺪﺭﻭﺱ ﺍﳌﺴﺘﻔﺎﺩﺓ 
  .ﻣﻨﻬﺎ
ﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺳﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴﻠﻬﺎ، ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﻳﺘﻜﻮﻥ ﻣﻦ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺬﻱ ﺟﺎﺀ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌ -
  :ﺛﻼﺛﺔ ﻓﺼﻮﻝ ﻭﻫﻲ 
ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻋﺎﰿ ﻭﺍﻗﻊ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ، ﺣﻴﺚ ﰎ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﺇﱃ ﻭﺍﻗﻊ 
. ﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ، ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻲ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍ
ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ  9991ﺃﻣﺎ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﻭﺃﺩﺍﺀ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
  .3002
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ﻭﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﳋﺎﻣﺲ ﻋﺎﰿ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﺮﺽ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﻣﻌﻮﻗﺎﺕ  ﺗﺸﺮﻳﻌﻴﺔ 
ﻖ ﺑﺎﻹﻃﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻛﻤﺎ ﺧﺼﺺ ﻣﺒﺤﺜﺎ ﺗﻄﺮﻕ ﺇﱃ ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﺮﺽ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻫﻴﻜﻠﻴﺔ ﻭﻣﻌﻮﻗﺎﺕ ﺗﺘﻌﻠ
  .ﻭﺍﻟﺴﺒﺐ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺃﺎ ﲢﺘﻞ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﰲ ﻛﻞ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻣﻨﺬ ﻧﺸﺄﺎ
ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺴﺎﺩﺱ ﻭﺍﻷﺧﲑ ﻓﻘﺪ ﺃﻟﻘﻰ ﺍﻟﻀﻮﺀ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﻭﺗﺮﺍﺑﻂ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﲝﻴﺚ 
ﺇﱃ ﺇﺳﻬﺎﻣﺎﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ ﻭﻛﺬﺍ ﺍﻟﺘﺠﺮﺑﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻟﺘﺤﻔﻴﺰ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻌﺮﺽ 
ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ، ﻭﺇﺳﻬﺎﻣﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﰎ ﺗﻘﺪﱘ ﺑﻌﺾ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺣﺎﺕ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲡﺮﺑﺔ 
  .ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻣﺪﻯ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﺳﻮﺍﻕ ﺍﻻﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  ،ﺻﺎﺩﻕ ﻋﺒﺪﺍﷲ ﺳﻌﻴﺪ ﻃﺎﻟﺐ : ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ
ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﺍﻟﻔﻠﺴﻔﺔ ﰲ  ﺷﻬﺎﺩﺓﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ  ﺭﺳﺎﻟﺔ، ﺑﺎﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﻋﻠﻰ ﺑﻌﺾ ﺍﺳﻮﺍﻕ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﺍﻟﻌﺮﰊ
  . 2102، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ،ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺃﺳﻴﻮﻁ ، ﻣﺼﺮ 
  :ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﱃ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﻓﺼﻮﻝ ﻳﺘﺒﻌﻬﺎ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻭﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺎﺕﰎ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﳏﺘﻮﻳﺎﺕ ﻫﺬﻩ 
ﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭﻗﺪ ﺃﺷﺘﻤﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﻋﻠﻰ ﺛﻼﺛﺔ : ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ
ﻣﺒﺎﺣﺚ، ﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﻭﺗﻘﺴﻴﻤﺎﺎ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ، ﻭﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
ﻇﺎﺋﻒ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﻛﻤﺎ ﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﲡﺎﻩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻭ
  .ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
ﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﺩﻭﺭ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﻗﺪ ﻗﺴﻢ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺇﱃ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ، : ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﺍﻷﻭﻝ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﻳﻬﺘﻢ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﲟﺤﺪﺩﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ 
  .ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﲡﺎﻩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﲤﻮﻳﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
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، ﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، ﻭﻗﺪ ﻗﺴﻢ ﺇﱃ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ: ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﺍﳌﺆﺳﺴﻲ ﻭﺍﻟﺘﺤﱵ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
  .ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، ﻛﻤﺎ ﻳﺘﻄﺮﻕ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻟﻌﻼﻗﺔ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
ﻭﻗﺪ ﻗﺴﻢ ﺇﱃ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ، ﻳﻬﺘﻢ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ ﺑﺎﻟﻮﺿﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ، : ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
ﻧﻈﺮﺓ ﻋﺎﻣﺔ، ﻭﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﲢﻠﻴﻞ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﺍﳌﺆﺳﺴﻲ ﻭﺍﻟﺘﺤﱵ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، : ﻟﻠﺪﻭﻝ ﻗﻴﺪ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
  .ﻮﻳﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻛﻤﺎ ﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﲤ
ﺃﻣﺎ ﺍﳉﺰﺀ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻭﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺎﺕ، ﻓﻴﻌﺮﺽ ﻭﻳﻨﺎﻗﺶ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻭﻳﻘﺪﻡ ﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﳚﺐ ﺍﺗﺒﺎﻋﻬﺎ ﻃﺒﻘﺎﹰ ﻟﻨﺘﺎﺋﺞ 
  .   ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
، ﺭﺳﺎﻟﺔ  ﺃﺛﺮ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺍﳉﻮﺩﻱ ﺻﺎﻃﻮﺭﻱ، :ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ 
،  6002ﺍﳌﺪﺭﺳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻴﺎ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺑﺎﳉﺰﺍﺋﺮ ،ﻣﺎﻟﻴﺔ  ، ﲣﺼﺺﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ ﰲ ﺣﺎﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ  ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ
ﺍﻋﺘﻤﺪﺕ ﺍﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺗﺪﻭﺭ ﺇﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺣﻮﻝ ﻣﺪﻯ ﺗﺄﺛﲑ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺗﺴﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، 
ﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻳﺴﺎﻫﻢ ﻭﻣﺎ ﻫﻲ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺺ ﺍﻟﻜﻒﺀ ﻟﻼﺳﺘﺜ
  ﰲ ﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ
ﻭﻗﺪ ﻗﺴﻢ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺭﺳﺎﻟﺘﻪ ﺇﱃ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﺃﺑﻮﺍﺏ، ﺣﻴﺚ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻷﻭﻝ، ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻭﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ 
ﺩﻭﺭ ﻭﻣﻜﺎﻧﺔ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻭﳛﺘﻮﻱ : ﻓﺘﻨﺎﻭﻝ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻷﻭﻝ. ﻟﻠﻤﻮﺿﻮﻉ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲦﺎﻧﻴﺔ ﻓﺼﻮﻝ
:  ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻟﺜﺎﱐ. ﻫﻴﻜﻞ ﻭﺗﻨﻈﻴﻢ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ: ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ: ﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝﻋﻠﻰ ﻓﺼﻠﲔ ﻭﳘﺎ ﺍ
ﻣﺒﺎﺩﺉ ﻭﺃﺳﺲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ : ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﺴﲑ ﺍﶈﺎﻓﻆ ﻭﳛﺘﻮﻱ ﻋﻠﻰ ﻓﺼﻠﲔ ﳘﺎ
  .ﻴﺔﻭﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺗﺴﻴﲑ ﺍﶈﺎﻓﻆ ﻭﺗﻘﻴﻴﻢ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟ
ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺛﺮ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﳛﺘﻮﻱ ﺃﻳﻀﺎ ﻋﻠﻰ : ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ : ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻭﲢﻠﻴﻞ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺴﺎﺩﺱ: ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﳋﺎﻣﺲ ﻭﺍﻟﺴﺎﺩﺱ ﻭﳘﺎ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﳋﺎﻣﺲ
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، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﳛﺘﻮﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺴﺎﺑﻊ ﻭﺍﻟﺜﺎﻣﻦ ﻗﺪ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻭﲣﺼﻴﺺ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﻓﺎﻟﺒﺎﺏ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻫﻮ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ 
ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ  ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻓﺎﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻫﻮ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺑﺎﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﻣﻦ ﻫﻮ ﻭﺍﻗﻊ ﻭﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﲢﻘﻴﻖ ﻛﻔﺎﺀﺓ
  .ﻟﺘﻨﺸﻴﻂ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ
،  -ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ  –ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺑﻦ ﺃﻋﻤﺮ ﺑﻦ ﺣﺎﺳﲔ ، :  ﺍﳋﺎﻣﺴﺔﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ 
، -ﺗﻠﻤﺴﺎﻥ   –ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﲣﺼﺺ ﻧﻘﻮﺩ، ﺑﻨﻮﻙ ﻭﻣﺎﻟﻴﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺃﰊ ﺑﻜﺮ ﺑﻠﻘﺎﻳﺪ 
  .3102 – 2102
ﻗﺴﻢ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺭﺳﺎﻟﺘﻪ ﺇﱃ ﻗﺴﻤﲔ، ﺣﻴﺚ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﺍﻟﻘﺴﻢ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﻟﻠﻤﻮﺿﻮﻉ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﺑﻮﺍﺏ 
ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ، ﻓﺘﻨﺎﻭﻝ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻷﻭﻝ ﻋﻤﻮﻣﻴﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻟﺜﺎﱐ، ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭﺗﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺒﺎﺏ 
  .ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻓﺘﻨﺎﻭﻝ ﻓﻴﻪ ﺧﻮﺻﺼﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﺴﻴﲑ
ﻘﺴﻢ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﳛﺘﻮﻱ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﺏ ﻭﺍﺣﺪ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﻓﻴﻪ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺩﻭﻝ ﺍﲢﺎﺩ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺃﻣﺎ ﺍﻟ
ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻄﺮﻕ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ ﺇﱃ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﱪﺯﺍ ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ .  ﻛﻞ ﻣﻦ ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ
ﻭﻳﺘﻌﻠﻖ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ . ﻴﻴﻢ ﻭﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔﻭﻃﺒﻴﻌﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺗﻘ
ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﱪﺯﺍ ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﻭﺻﻴﻎ ﻭﺩﻭﺭ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﰲ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ 
ﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻓﻴﺘﻌﺮﺽ ﺇﱃ ﻭﺍﻗﻊ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟ.ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺍﶈﻔﻈﺔ ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ
ﺑﺎﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻭﲢﺪﻳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﳌﺎﱄ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﻟﻺﻃﺎﺭ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ 
ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰒ ﺇﱃ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎﺕ ﺑﻨﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﻫﻢ ﻣﻌﻮﻗﺎﺕ ﳕﻮﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﰒ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﺍﱃ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﺩﺍﺀ 
  .ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﺎﺫﺝ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
  ﻣﻨﻬﺞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ : ﺳﺎﺩﺳﺎ 
  - 9 -
 
 
ﻟﻺﺟﺎﺑﺔ ﻋﻦ ﺍﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻄﺮﻭﺣﺔ ،  ﻭﲢﻠﻴﻞ ﺃﺑﻌﺎﺩﻫﺎ ﻭﳏﺎﻭﻟﺔ ﺇﺛﺒﺎﺕ ﺃﻭ ﻧﻔﻲ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕ ﺍﳌﺘﺒﻨﺎﺓ  ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﻃﺒﻴﻌﺔ 
ﺍﻧﺒﻬﺎ، ﰎ ﺍﳌﺰﺝ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﻫﺞ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ﻭﺑﻐﻴﺔ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﺍﻹﺣﺎﻃﺔ ﲟﺨﺘﻠﻒ ﺟﻮ
  - :ﻭﻫﻲ
 ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ   -1
ﺣﻴﺚ ﺳﺘﺘﻢ ﺍﻻﺳﺘﻌﺎﻧﺔ ﺑﻪ ﰲ ﺗﺘﺒﻊ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺃﺟﺰﺍﺀ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻛﻨﺸﺄﺓ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ    
  .  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﻮﺻﻔﻲ -2
ﻴﻌﺔ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﱵ ﺳﻴﺘﻢ ﺗﻨﺎﻭﳍﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﺮﺽ ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﻃﺒﰎ ﺍﻻﺳﺘﻌﺎﻧﺔ ﺑﻪ    
  .ﺗﺘﺒﻊ  ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ  ﰎ ﺍﻻﺳﺘﻌﺎﻧﺔ ﺑﻪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ، ﻛﻤﺎ
  :ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻲ -3
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺪﻑ ﺍﺳﺘﻨﺘﺎﺝ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ  ﺗﻄﻠﺐ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻲ ﻋﻨﺪ ﺭﺻﺪ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ     
ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻒ ﰲ ﻭﺟﻪ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﺗﻘﺪﱘ ﺑﻌﺾ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻭﺗﻔﻌﻴﻞ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﺑﺎﳌﻨﺎﻗﺸﺔ 
  .ﻭﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺗﻄﻮﺭ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻭﺍﺩﺍﺀ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  
ﻛﻤﺎ ﺳﻴﺘﻢ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻨﻬﺞ ﻛﺄﺳﺎﺱ ﳌﻌﺎﳉﺔ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺒﺤﺚ، ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺘﻌﺮﺍﺿﻨﺎ ﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ 
  .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  ﺻﻌﻮﺑﺎﺕ ﺍﻟﺒﺤﺚ:ﺧﺎﻣﺴﺎ 
  :ﻟﺒﺤﺚ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﺟﻬﺘﻨﺎ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍ
  ﺿﺒﻂ ﺣﺪﻭﺩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ﻛﻮﻧﻪ ﻭﺍﺳﻊ ﻭﻣﺘﻔﺮﻍ  -
  ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺣﺼﺎﺀﺍﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  -
  .ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﲔ ﳐﺘﻠﻒ ﺇﺣﺼﺎﺀﺍﺕ ﻣﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ   -
  ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺍﻟﺒﺤﺚ : ﺳﺎﺑﻌﺎ
ﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﻐﻴﺔ ﺇﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﻤﻨﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﲝﻠﻴﻞ ﻭﺩﺭﺍﺳﺔ ﺩﻭﺭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌ   
  :ﻣﺎ ﻳﻠﻲ  ﺇﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻭﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕ ﰎ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﱃ
ﺣﻴﺚ ﺧﺼﺺ ﻟﻠﻤﺒﺎﺩﺉ ﻭﺍﳌﻔﺎﻫﻴﻢ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﻓﻴﻪ ﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﻭﻭﻇﺎﺋﻔﻬﺎ ، :  ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ*
ﺍﳌﺎﱄ ﻭﻣﺴﺘﺤﺪﺛﺎﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺃﻗﺴﺎﻡ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﻛﻔﺎﺀﺗﻪ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ 
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ﺣﻴﺚ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﺎﻫﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﺃﻣﺎ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻓﻘﺪ ﺗﻨﺎﻭﻟﻨﺎ ﻓﻴﻪ .       ﻭﻭﺳﻄﺎﺀ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ
  .ﺀﺓ ﻭﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﰲ ﺣﲔ ﻛﺎﻥ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺣﻮﻝ ﻛﻔﺎ. ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ 
ﺳﻨﺘﻨﺎﻭﻝ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺗﻀﻤﻦ ﺍﻟﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻧﻈﻢ : ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ * 
 7002ﻭﺗﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﺑﺎﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﺎ ﺑﲔ 
ﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ، ﻭﻟﻠﻤﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳌﻨﻔﺮﺩﺓ ﻟﻜﻞ ﺳﻮﻕ ، ﻭﰲ ﺍﻷﺧﲑ ﻣ 3102ﻭ  
ﻭﻛﺬﺍ ﺳﻨﺘﻄﺮﻕ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﻹﺳﻬﺎﻣﺎﺕ ﻟﺘﻨﺸﻴﻂ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ . ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﻋﺮﺽ ﺧﺼﺎﺋﺺ ﻭﻣﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ
  .ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﻮﺣﺪﺓ   ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺭﻓﻊ ﻛﻔﺎﺀﺎ ، ﻣﻊ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻬﺎ ﻭﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺍﱃ 
، ﺃﻣﺎ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻓﻘﺪ ﺗﻨﺎﻭﻟﻨﺎ ﻓﻴﻪ  ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺣﻴﺚ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ    
ﻣﻌﻮﻗﺎﺕ ﻭﺳﺒﻞ ﺭﻓﻊ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﰲ ﺣﲔ ﻛﺎﻥ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺣﻮﻝ . 3102- 7002ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ 
  . ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻓﺨﺼﺺ ﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﲤﻮﻳﻠﻬﺎ، ﻭﻓﻴﻤﺎ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺃﻫﻢ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭ  :  ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ* 
ﺗﻄﺮﻗﻨﺎ ﻷﻫﻢ ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﻭﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ، ﻣﺎ ﺍﺳﺘﻌﺮﺿﻨﺎ 
ﺗﻌﺮﺿﻨﺎ ﺑﺎﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ  ﻟﺘﻄﻮﺭ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ  ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻣﻨﻬﺎ  ، ﻭﰲ ﺍﻷﺧﲑ
  . 2102ﺍﱃ  2002ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ، ﺃﻣﺎ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻓﻘﺪ ﺗﻨﺎﻭﻟﻨﺎ ﻓﻴﻪ  ﺍﻷﺳﺲ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔﺣﻴﺚ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ    
  . 2102- 2002ﻟﻠﺴﻠﻊ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﺣﲔ ﻛﺎﻥ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺣﻮﻝ ﺗﻄﻮﺭ. ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﰲ ﺍ
ﻭﺍﻷﺧﲑ ﻓﻘﺪ ﺃﻟﻘﻰ ﺍﻟﻀﻮﺀ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ ﺇﺳﻬﺎﻡ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭ :  ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ* 
ﻞ  ﺃﺩﺍﺀ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ  ﰲ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ  ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﻗﻤﻨﺎ ﺑﺎﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴ
ﻭﰲ ﺍﻷﺧﲑ ﻗﹸﻤﻨﺎ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  3102 -5002ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ 
  .ﻣﺼﺮ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﺍﻷﻣﺎﺭﺍﺕ : ﺍﻟﺮﺍﺋﺪﺓ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻓﻘﺪ ﺗﻨﺎﻭﻟﻨﺎ ﺃﺩﺍﺀ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ  ، ﺃﻣﺎﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﻨﺎﻭﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ 
ﰲ ﺣﲔ ﺧﺼﺼﻨﺎ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﳊﺠﻢ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ . 3102- 5002ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ 




























  - 21 -
 
 
ﺑﺄﻥ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﰲ ﲤﻮﻳﻠﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﺇﻥ ﺍﳌﺘﺄﻣﻞ ﻟﻠﺤﻴﺎﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﻳﺮﻯ        
 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻮﺿﻮﻉ ،ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺃﺻﺒﺢ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺩﻭﻥ ﺷﻚ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﻌﺘﱪ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﺍﻟﻘﻠﺐ ﺍﻟﻨﺎﺑﺾ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ 
 ﻋﻠﻰ ﻨﺎﻣﻴﺔﺍﻟ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻛﻞ ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﺎﺕ ﻧﺎﻟﺖ ﻭﺍﻟﱵ ، ﺍﳌﻬﻤﺔ ﺍﳌﻮﺿﻮﻋﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺼﺪﻓﺔ، ﻓﻬﻨﺎﻙ ﺑﻌﺮﺽ ﻳﻜﻦ ﱂ ﺗﺄﻛﻴﺪ ﺑﻜﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﻫﺬﺍ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﻥ ، ﺳﻮﺍﺀ ﺣﺪ
 ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﺣﺸﺪ ﻣﻬﻤﺔ ﰲ ﺃﺩﺍﺓ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺇﻥ ﺇﱃ ﻓﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ، ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﻫﺬﺍ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺀﺍﺗﻘﻒ ﻭﺭ ﺍﻟﱵ
 ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺗﻮﺳﻊ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﺍﳓﺼﺎﺭ ﻓﺎﻥ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺩﻋﻢ ﻰﻋﻠ ﺗﻌﻤﻞ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﳎﺎﻻﺕ ﰲ ﻭﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻨﻈﻢ ﻭﲢﺮﻳﺮ ، ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ ﻭﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﰲ ﺍﳋﺎﺹ
  . ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺩﻭﻝ ﻣﻦ ﺑﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﳕﻮ ﻇﻬﻮﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻣﺆﺛﺮ ﻋﺎﻣﻼ ﳎﻤﻮﻋﻬﺎ ﰲ ﺷﻜﻠﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺑﺎﻟﻌﺪﻳﺪ
ﺍﻟﺬﻱ ﻗﹸﺴﻢ ﺍﱃ ﺍﳌﺒﺎﺣﺚ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺗﻌﻤﻴﻖ ﺍﳌﻌﺮﻓﺔ ﺑﺎﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺪﻑ ﻣﻦ  ﺑﺎﻟﺘﺎﱄﻭ
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
 ﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻷﺍﻣﺎﻫﻴﺔ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ 
 ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ
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  ﻴﺔﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﺍﻷﻣﺎﻫﻴﺔ  :ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ
ﻟﻚ ﰲ ﺫﻳﻌﻮﺩ ﻇﻬﻮﺭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﻗﺮﻭﻥ ﻗﺪﳝﺔ ، ﻭﻗﺪ ﺃﺛﺒﺖ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺃﻥ ﺍﻟﺮﻭﻣﺎﻥ ﺃﻭﻝ ﻣﻦ ﺃﻧﺸﺄ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ   
  .ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳋﺎﻣﺲ ﻗﺒﻞ ﺍﳌﻴﻼﺩ ﺇﻻ ﺃﺎ ﺍﻓﺘﻘﺮﺕ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﺍﻷﻣﺮ ﺣﺎﻝ ﺩﻭﻥ ﺗﻄﻮﺭﻫﺎ 
ﻇﻬﻮﺭ ﻭ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﻭﺑﺮﻭﺯ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﺳﺘﺪﻋﺖ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﺓ ﺇﳚﺎﺩ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻏﲑ ﻭﻣﻊ     
ﻩ ﺬﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﲡﻤﻴﻊ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻭﺗﻮﻇﻴﻔﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ، ﻭﻣﻦ ﺿﻤﻦ ﻫﻭﺫﻟﻚ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ 
ﻩ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻛﺎﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺬﺍﺀ ﻛﺎﻧﺖ ﻫﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻢ ﻓﻴﻬﺎ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺑﲔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺳﻮ
  ﻭﺍﻟﺬﻫﺐ
  . ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺃﻭ ﺑﻌﺾ ﻭ ﺍﻷﺭﺍﺿﻲ ﺃﻭ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺜﻞ  
ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﻭﺗﻨﻮﻉ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﺯﺩﺍﺩﺕ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺇﱃ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﺳﻮﻕ ﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ      
  .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻭﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﳓﻮ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ 
ﺘﻤﻮﻳﻞ ﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ  ﻟﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﻭﺍﺍﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ  ﻣﻨﺢ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ   
ﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ، ﻭﺇﺗﺎﺣﺔ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﳑﺎ ﻳﻮﻟﺪ ﻣﺸﺎﺭﻳﻌﻬﺎ ﺍ
ﺗﻌﺎﻇﻢ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺷﻜﻠﺖ ﺃﺩﺍﺓ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ  ﺇﱃﻩ ﺃﺩﻯ ﺍ ﻭﻏﲑﺬﺗﻨﻮﻳﻊ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﻘﻠﻴﻞ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ، ﻛﻞ ﻫ
ﺍﳌﺎﻝ ﻣﻦ ﻣﻔﻬﻮﻣﻬﺎ  ﺭﺃﺱ ﺃﺳﻮﺍﻕﻣﺎﻫﻴﺔ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ . ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ 
  .،ﺧﺼﺎﺋﺼﻬﺎ 
   ﻴﺔﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﺍﻷ ﻭ ﻭﻇﺎﺋﻒ ﻣﻔﻬﻮﻡ :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ 
ﺳﺎﳘﺖ ﰲ ﺟﺬﺏ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﱵ ﺎ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺑﻨﻴﺘﻬﺎ ﻭﺍﺩﻭﺍ   
ﻤﺎﺭﺳﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻧﺘﺞ ﺗﺮﺍﻛﻢ ﺍﳋﱪﺓ ﻭﺍﳌﺃﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺃﻓﺮﺍﺩ ﺃﻭ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ 
 .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﻧﺎﻫﻴﻚ ﻋﻦ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻟﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ 
ﲢﻮﻳﻞ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﲝﻴﺚ ﻳﺘﻢ ﺷﺮﺍﺀﺍ  ﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻴﻌﺎ ﻭﺁﻟﻴﺔ ﻳﺘ ﻴﺔﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﺍﻷ ﺗﻌﺘﱪﻟﺬﺍ      
 ﻴﺔﻓﻔﻲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺗﻌﻤﻞ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟ ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﱃ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﳌﺎﱄ،
 ﺘﻤﻮﻳﻞﺍﻟ ﺎﺕﺤﻜﻮﻣﺗﻘﺪﻡ ﻟﻠﻛﻤﺎ  ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ، ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔﻋﻠﻰ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﺎﺭﺗﻔﺎﻉ 
  . ﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﳌ ﺍﻟﻜﺎﰲ




  ﻴﺔﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﺍﻷﻣﻔﻬﻮﻡ : ﻭﻝﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷ 
ﻟﻠﻐﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻜﺎﻥ ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻠﺘﻘﻲ ﻣﺼﻄﻠﺢ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﻛﻠﻤﺘﲔ ﺍﻷﻭﱃ ﻫﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺗﻌﲏ ﰲ ﺍ ﻳﻨﻘﺴﻢ     
ﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﻭﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﳊﺎﺿﺮ ﱂ ﻳﻌﺪ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﳘﻴﺔ ﻟﻠﻤﻜﺎﻥ ﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺒﺎﺋﻌﻮﻥ ﻭﺍﳌﺸﺘﺮﻭﻥ ﻭﺗﺘﺒﺎﺩﻝ ﻓﻴﻪ ﺍﻟ
    1.ﲢﺪﺩ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺪﺍﻭﻝ ﻓﻴﻬﺎ ﻭﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻫﻲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻳﺘﺪﻭﻝ ﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻫﻲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ 
  ﻴﺔﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﺍﻷﺗﻌﺮﻳﻒ  -:ﺃﻭﻻ  
، ﺑﻌﺮﺽ ﺇﻧﺎﺭﺓ ﻛﺎﻓﺔ ﺯﻭﺍﻳﺎﻩ ، ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺘﻌﺮﺍﺽ ﺃﻫﻢ ﻭﺃﴰﻞ  ﺔﻴﺍﺭﺗﺄﻳﻨﺎ ﺇﺳﻘﺎﻁ ﺍﻟﻀﻮﺀ ﻋﻠﻰ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟ    
  .ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺎﺕ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ ﺃﺷﻬﺮ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﲔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ 
  :ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝﻫﻨﺎﻙ ﻋﺪﺓ ﺗﻌﺎﺭﻳﻒ 
ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺃﻭ ﻳﺘﻢ ﺑﻮﺍﺳﻄﺘﻬﺎ ﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﻭﻣﺒﺎﺩﻟﺔ   ﺍﻟﱵ (ﺍﻷﺳﻠﻮﺏ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ)ﻓﺎﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻫﻲ ﺍﻵﻟﻴﺔ      
  2 (ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﻣﺎ ﺷﺎﻬﺎ    )ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻪ ﺗﻠﺘﻘﻲ ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﻊ ﻭﺣﺪﺍﺕ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ  ﺍﻟﺬﻱ ﻫﻮ ﺍﻹﻃﺎﺭ:" ﺍﺩ ﺍﻟﺘﻤﻴﻤﻲ ﻓﻴﻌﺮﻓﻬﺎ ﺑـ ﺃﺭﺷﺪ ﻓﺆ ﺃﻣﺎ  
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ  ، ﺃﻭﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ  ﻟﻸﺩﺍﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﺪﺍﻭﻝﻣﻦ ﺧﻼﻝ  ﺍﻷﺟﻞﺍﻟﻄﻮﻳﻠﺔ  ﺍﻟﻘﺼﲑﺓ ﺃﻭ ﻟﻌﻘﺪ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕﻭﻱ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺫﻭ
    3 ."ﺑﺄﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻴﺎﺕ ﺍﳌﺘﺎﺟﺮﺓﻠﻋﻤ
ﻟﻚ ﺑﻐﺾ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﻋﻦ ﺫ، ﻭ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﲟﺸﺘﺮﻱ ﺗﻠﻚ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﻫﻮ ﺫﻟﻚ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﳚﻤﻊ ﺑﺎﺋﻌﻲ  "ﻭﺗﻌﺮﻑ ﺃﻳﻀﺎ     
ﰲ ﺍﻟﻮﺳﻴﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﺤﻘﻖ ﺎ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﻤﻊ ﺃﻭ ﺍﳌﻜﺎﻥ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻢ ﻓﻴﻪ، ﻭﻟﻜﻦ ﺑﺸﺮﻁ ﺗﻮﻓﺮ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﺍﺗﺼﺎﻝ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ 
     4."ﰲ ﺃﻳﺔ ﳊﻈﺔ ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻷﻳﺔ ﻭﺭﻗﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﲝﻴﺚ ﲡﻌﻞ ﺍﻷﲦﺎﻥ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ 
  
  
                                                             
  . 72-62، ﺹ 0002، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﻟﺪﻧﻴﺎ ﺍﻟﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ، ﻣﺼﺮ، ﺃﺣﻮﺍﳍﺎ ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻬﺎ -ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻮﻗﻌﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳏﻤﻮﺩ ﺃﻣﲔ ﺯﻭﺑﻞ،  - 1
  6ﺹ،7002،ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ  ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ،ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺴﻮﻳﻖ ﻭﺍﻟﺘﻮﺭﻳﺪﺍﺕﺯﻳﺎﺩ ﺭﻣﻀﺎﻥ ، ﻣﺮﻭﺍﻥ ﴰﻮﻁ ،  - 2
  29ﺹ 0102، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻴﺎﺯﻭﺭﻱ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ،ﻋﻤﺎﻥ ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﻭﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﺃﺭﺷﺪ ﻓﺆﺍﺩ ﺍﻟﺘﻤﻴﻤﻲ،  -3
  61، ﺹ  8002ﻋﻤﺎﻥ ، ، ﺩﺍﺭ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ،  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﻭﻟﻴﺪ ﺻﺎﰲ، ﺃﻧﺲ ﺍﻟﺒﻜﺮﻱ،   - 4
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  ﻴﺔﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﺍﻷﺃﺳﻮﺍﻕ ﺧﺼﺎﺋﺺ  - :ﺛﺎﻧﻴﺎ 
ﲤﻴﺰﻫﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﱵ ﺑﻌﺾ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺗﺘﻔﻖ ﰲ ﳒﺪ ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ  ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺘﻌﺮﺍﺽ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ        
  :ﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺑﺎﻗﻲ ﺍ
ﻤﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮ ﳑﺎ ﺃﻛﺴﺒﻬﺎ ﺃﳘﻴﺔ ﺑﺎﻟﻐﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﻠ ﺑﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﻴﺔﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﺗﺘﺴﻢ  - ﺃ
 .ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ  ﺴﺪﺍﺩﻟﺍﻔﺘﺮﺍﺕ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﱵ ﲢﺘﺎﺝ ﺇﱃ  ﻗﻴﺪ ﺍﻟﺘﺄﺳﻴﺲ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ
ﺍﺳﺘﻘﻄﺒﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺪﻑ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ  ﻚﻟﺬﺑ ﻭ ﺋﺪ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ،ﻌﻮﺍﺑ ﻴﺔﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﺍﻷﺗﺘﺴﻢ  -  ﺏ
 .ﻓﻮﺍﺋﺪ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻓﺮﻭﻕ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ
ﺗﺘﺴﻢ ﺎ ﺇﻻ ﺃﺧﺎﺻﺔ ﺍﺳﻮﺍﻕ ﺭﺍﺱ ﺍﳌﺎﻝ  ﻧﺴﺒﻴﺎ  ﻛﺒﲑﺓﺍﺋﺪﻫﺎ ﺑﻌﻮ ﺫﺍﺕ ﻴﺔﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻸﻟﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺃﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ  - ﺝ
ﳐﺎﻃﺮ  ﳑﺎ ﻳﻮﻟﺪﻟﻜﻮﻥ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻷﺟﻞ  ﺫﻟﻚﻭ ،ﺔﻨﻘﺪﻳﻕ ﺍﻟﺍﺳﻮﺎﻷﺑ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪﺍ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﳐﺎﻃﺮﺓ  ﺑﺪﺭﺟﺎﺕ
  . 1 ﺳﻌﺮﻳﺔ، ﺳﻮﻗﻴﺔ، ﻭﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺔ 
 ﻴﺔﺍﳌﺎﻟﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﻇﺎﺋﻒ :ﺍﻟﺜﺎﱐ  ﺍﻟﻔﺮﻉ
ﺗﻔﺴﺮ ﻭﺟﻮﺩﻫﺎ ﻭﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻣﻦ  ﰲ ﺍﳊﻴﺎﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ،ﻭﺣﻴﻮﻳﺎ ﺩﻭﺭﺍ ﻫﺎﻣﺎ  ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺗﺆﺩﻱ    
ﻦ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﻣﻦ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﻓﻀﻞ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﰲ ﺗﻮﺯﻳﻌﻬﺎ ، ﻳﺘﻤﻜ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻮﻇﺎﺋﻒ 
  :ﻳﻠﻲ ﻫﺬﻩ ﻣﺎﺃﻫﻢ ﺍﻟﻮﻇﺎﺋﻒ ﻭﻣﻦ 
  ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ  ﻭﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺜﺮﻭﺓ ﻭﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ  - :ﺃﻭﻻ
 ﻢ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﲢﻮﻳﻞ ﻣﺪﺧﺮﺍ ﺫﻟﻚ ﻠﻰ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ، ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﺗﺸﺠﻊ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻭ    
ﰲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﺳﻬﻢ ﺃﻭ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﺮﺩﻭﺩ ﻣﺎﱄ 
  .ﻣﻌﺘﱪ ﳏﺪﺩ ﺣﺴﺐ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ 
ﻋﺪ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺗﺪﺍﻭﳍﺎ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺳﻴﻠﺔ ﻣﻬﻤﺔ ﻣﻦ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺣﻔﻆ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﺣﻲ ﻣﻮ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﻛﻤﺎ ﺗﻌﺘﱪ     
ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺃﻭ ﺣﱴ ﻣﻮﻋﺪ ﺑﻴﻌﻬﺎ ،ﲝﻴﺚ ﻻ ﺗﺴﺘﻬﻠﻚ ﻭﺗﺘﺂﻛﻞ ﲟﺮﻭﺭ ﺍﻟﺰﻣﻦ ﺑﻞ ﺃﺎ ﺗﻨﺘﺞ ﺃﺭﲝﺎ ﻭﻓﻮﺍﺋﺪ ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﰲ 
  .   ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺜﺮﻭﺍﺕ ﻭﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ 
  ﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ   - :ﺛﺎﻧﻴﺎ 
                                                             
  65، ﺹ 2002ﺍﻷﺭﺩﻥ،  - ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺼﻔﺎﺀ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻋﻤﺎﻥﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﲨﺎﻝ ﺟﻮﻳﺪﺍﻥ ﺍﳉﻤﻞ، -   1
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ﺇﱃ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﺟﺎﻫﺰﺓ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﻣﺎ ﺍﺳﺘﺪﻋﺖ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﺓ  ﺇﻥ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺩﺍﺓ ﻫﺎﻣﺔ ﻭﻓﻌﺎﻟﺔ ﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ   
  1.ﺑﻪ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ ﳌﻦ ﻳﻄﻠﺒﻪ ﻭ ﻭﻓﻖ ﺷﺮﻭﻁ ﻣﻌﻴﻨﺔ  ﻟﻚ، ﻛﻤﺎ ﺗﺘﻴﺢ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀﺬﻟ
   ﺗﻌﺒﺌﺔ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻭﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﳓﻮ ﺍﳌﺸﺮﻋﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ - :ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻭﻓﺮﺹ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ،  ﺍﻻﺩﺧﺎﺭﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ، ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﻮﻗﻒ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪﻻﺕ  ﺇﻥ ﺍﳌﺆﻛﺪ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺗﺘﻄﻠﺐ ﺗﻌﺒﺌﺔ    
ﻟﺘﺄﺳﻴﺴﻬﺎ ، ﺍﻟﱵ ﲢﻘﻘﻬﺎ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳌﺎ ﲤﺘﺎﺯ ﺑﻪ ﻣﻦ ﻗﺪﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ  ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﻛﺒﲑﺓ ﺇﱃﻓﺎﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻀﺨﻤﺔ ﲢﺘﺎﺝ 
  .ﺗﺴﻬﻴﻞ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺪﺧﺮﻳﻦ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
ﺯﻳﻊ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ، ﺇﺩ ﺃﺎ ﲤﺜﻞ ﳘﺰﺓ ﻭﺻﻞ ﺑﲔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺘﻮﺃﺎ ﺗﻘﻮﻡ ﺑ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ    
  2.ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﻭ ﺍﺩﺧﺎﺭ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺗﻠﻌﺐ ﺩﻭﺭﺍ ﰲ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  
   ﻴﺔﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﺍﻷﺗﻘﺴﻴﻤﺎﺕ : ﱐﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎ
ﺍﻵﻟﻴﺔ  ﺇﳚﺎﺩﻋﻠﻰ  ﺃﺳﺎﺳﺎﺗﺮﺗﻜﺰ  ﳒﺪﻫﺎ ﰲ ﳎﻤﻠﻬﺎ ﻴﺔﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻟﱵ ﺗﺆﺩﻳﻬﺎ ﺍﻟﻮﻇﺎﺋﻒ ﺍ ﻷﻫﻢﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺘﻌﺮﺍﺿﻨﺎ    
 ﺇﱃﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﺼﻨﻒ .ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ  ﺇﲤﺎﻡﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻓﻬﻲ ﺗﻨﻘﺴﻢ ﺣﺴﺐ 
  . ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺳﻮﻕ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔﺳﻮﻕ ﺍﻷ
  stekraM yenoMﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
ﻂ ﻇﻬﻮﺭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﺬﺍ ﺗﻌﺘﱪ ﻣﻦ ﺃﻗﺪﻡ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ، ﻭﲤﺜﻞ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺃﹸﺭﺗﺒ
 ﲤﻮﻳﻞ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﻣﻦ ﻳﻘﺪﻣﻪ ﳌﺎ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺇﻗﺘﺼﺎﺩ ﺭﻛﺎﺋﺰ ﺃﻫﻢ ﺃﺣﺪ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ، ﺍﻟﺴﻮﻕ ﳝﺜﻞ، ﻭ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺗﻌﺎﻣﻼ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ 
  . ﻭﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ
  ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔﺍﻷﺳﻮﺍﻕ  ﻣﻔﻬﻮﻡ: ﺃﻭﻻ   
ﲤﺜﻞ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻻﻃﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﻤﺘﺎﺟﺮﺓ ﺑﺎﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ ، ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﺴﻢ ﺣﻘﻮﻕ ﲪﻠﺘﻬﺎ ﺑﺼﻔﺎﺕ     
   .ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﳍﺎ  ﺕﺍﻟﺪﻳﻦ ﺃﻱ ﺍﺎ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎ
  ﺃﻭ ﻭﺳﻬﻮﻟﺔ، ﺑﺴﺮﻋﺔ ﻧﻘﻮﺩ، ﺇﱃ ﺎﻓﻴﻬ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﲢﻮﻳﻞ ﳝﻜﻦ ﻷﻧﻪ" :ﻳﺔﺍﻟﻨﻘﺪ ﺴﻮﻕﺑﺎﻟ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻫﺬﻩ ﲰﻴﺖ     
                                                             
   01ﺯﻳﺎﺩ ﺭﻣﻀﺎﻥ ، ﻣﺮﻭﺍﻥ ﴰﻮﻁ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،ﺹ - 1
،  4002ﺳﺒﺘﻤﱪ  22-02ﻋﻤﺎﻥ –، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ، ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ  ﳓﻮ ﺳﻮﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔﺃﺷﺮﻑ ﳏﻤﺪ ﺩﻭﺍﺑﺔ ،  - 2
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  1."ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﻇﺎﺋﻒ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﺃﻭ ﺑﻮﻇﻴﻔﺔ ﺗﻘﻮﻡ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻫﺬﻩ ﻷﻥ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺩﻭﺍﺕ ﺍﻷ ﺘﺪﺍﻭﻝﺑ ﲝﻴﺚ ﺗﺘﺴﻢ  ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻴﻪ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﺎﻝ :"ﺃﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﻌﺮﻑ 
 ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﺗﻘﻞ ﻭﻟﺬﻟﻚ ، ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﺩﺭﺟﺔ ﺽﺎﳔﻔﺇ ﻭ ،ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﺳﻴﻮﻟﺘﻬﺎ ﺩﺭﺟﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﺟﻞ ﻗﺼﲑﺓ
   ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ
  .2 " ﻝﺍﳌﺎ ﺭﺃﺱ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺎ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺗﺪﺍﻭﳍﺎ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺟﻞ، ﻭﺍﻟﻄﻮﻳﻠﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺩﻭﺍﺕﺎﻷﺑ ﻣﻊ
ﺧﻼﻟﻪ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻫﻴﻜﻞ ﻣﺎﺩﻱ ﻭﺗﻨﻈﻴﻤﻲ ﳏﺪﺩ ﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﻟﻨﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻥ ﺍﻷﻭﻋﻠﻴﻪ ﻳﺘﻀﺢ   
ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻭﻭﻛﺎﻻﺎ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻻﺟﻞ ﺑﲔ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﲔ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻤﺜﻠﻮﻥ 
  . ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ، ﺣﻴﺚ ﺗﻌﺘﱪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻼﺫﺍﹰ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ 
ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻦ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﺳﺎﳘﺖ ﰲ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻷ ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻻﺷﺎﺭﺓ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺣﺼﻠﺖ ﰲ ﺑﻴﺌﺔ 
   .ﻭﺳﻊ ﻣﻦ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﻋﻤﻖ ﻓﺎﻋﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ  ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ
  :ﻳﻠﻲ  ﻛﻤﺎ ﺗﻜﺘﺴﺐ ﺍﻷﺳﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺧﺼﺎﺋﺺ ﲤﻴﺰﻩ ﻋﻦ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻧﺬﻛﺮ ﺃﳘﻬﺎ ﰲ ﻣﺎ 
 ﻭ ﻭﺍﺣﺪ ﻳﻮﻡ ﺑﲔ ﻣﺎ ﰲ ﺍﻟﻐﺎﻟﺐ ﺗﺴﺪﻳﺪﻫﺎ ﺕﺍﻓﺘﺮ ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺟﻞﺍﻷ ﻗﺼﲑﺓ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺗﺘﺪﺍﻭﻝ - ﺃ
 . ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺳﻨﺔ
ﺫﺍﺕ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﺗﺴﻮﻳﻘﻴﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺃﻥ  ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻻﻥ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺫﻟﻚ ﻭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺴﻴﻮﻟﺘﻬﺎ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﺘﻤﻴﺰ  -  ﺏ
 .ﺑﺎﻹﻣﻜﺎﻥ ﺗﺴﻴﻴﻠﻬﺎ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﻭﲟﺮﻭﻧﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ 
ﺓ ﻣﺎ ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﻛﻀﻤﺎﻥ ﻟﻠﻘﺮﻭﺽ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﺘﻮﻓﲑﻫﺎ ﻋﺎﺋﺪ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺃﺩﻭﺍﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺪﺭﺟﺎﺕ ﺿﻤﺎﻥ ﻋﺎﻟﻴﺔ ، ﻋﺎﺩ - ﺝ
  3  .ﺍﻟﺬﻱ ﻻﻳﺮﻏﺐ ﺑﺘﺤﻤﻞ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ 
  
  
                                                             
  7،ﺹ 0102ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ  ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳌﻠﻚ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﺍﺳﻼﻣﻲ ، ﻣﺒﺎﺭﻙ ﺑﻦ ﺳﻠﻤﻴﺎﻥ ﺁﻝ ﻓﻮﺍﺯ ،  - 1
  98،ﺹ 3002 ﺑﲑﻭﺕ، ﺍﳊﻘﻮﻗﻴﺔ، ﺍﳊﻠﱯ ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﻭﺍﳌﺼﺮﰲ، ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎﺕ ،ﺍﻟﻔﻮﱄ ﳏﻤﺪ ﻭﺃﺳﺎﻣﺔ ﺍﷲ ﻋﻮﺽ ﺯﻳﻨﺐ - 2
  16ﺃﺭﺷﺪ ﻓﺆﺍﺩ ﺍﻟﺘﻤﻴﻤﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،ﺹ - 3
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 tekraM latipaCﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺃ:ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
ﺗﻘﻮﻡ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ  ﺗﻮﺩﻱ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﺣﻴﻮﻳﺎ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻭﳕﻮ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ،ﺣﻴﺚ   
ﺍﳉﻤﻊ ﺑﲔ ﺍﺻﺤﺎﺏ ﻛﻮﺎ ﺍﻻﻃﺎﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ ﺍﻷﺟﻞ  ﻭﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺑﺎﻹﻗﺮﺍﺽ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞﻓﲑ ﺗﻮ ﻋﻠﻰﺍﳌﺎﻝ 
ﻭﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺃﻳﻀﺎ  .ﺍﻷﺟﻞ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ  ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﺪﺍﻭﻝ  ﻭﺍﺻﺤﺎﺏ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ 
  .ﺗﺴﻤﻴﺔ ﺍﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
  ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝﻣﻔﻬﻮﻡ : ﺃﻭﻻ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻣﻦ ﻣﻌﲔ ﻟﻨﻮﻉ ﻭﺍﳌﺸﺘﺮﻳﻦ ﺍﻟﺒﺎﺋﻌﲔ ﺑﲔ ﺍﳉﻤﻊ ﲟﻮﺟﺒﻪ ﻳﺘﻢ ﻧﻈﺎﻡ ﻋﻦ ﻋﺒﺎﺭﺓ :"ﺎﺃﻋﻠﻰ ﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭ ﻌﺮﻑﺗ  
 ﻋﻦ ﺇﻣﺎ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺩﺍﺧﻞ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺑﻴﻊ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺬﻟﻚ ﻳﺘﻤﻜﻦ ﺣﻴﺚ ﻣﻌﲔ، ﻣﺎﱄ ﻷﺻﻞ ﺃﻭ
 .ﺍﺎﻝ ﻫﺬﺍ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻤﺎﺳﺮﺓ ﻃﺮﻳﻖ
 ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﻣﻘﺮ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺍﺟﺪ ﺃﳘﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﺃﺩﻯ ﻓﻘﺪ ﺍﻻﺗﺼﺎﻝ، ﻭﻭﺳﺎﺋﻞ ﺷﺒﻜﺎﺕ ﳕﻮ ﻣﻊ ﻭﻟﻜﻦ  
   ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳐﺘﻠﻒ ﰲ ﺍﳌﻨﺘﺸﺮﺓ ﺍﻟﺴﻤﺴﺮﺓ  ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺧﺎﺭﺝ ﻣﻦ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﲰﺤﺖ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ
 ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﻳﻘﺘﺼﺮ ﺍﻟﺬﻱﻭ ﺍﻻﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﰲ ﺷﻴﻮﻋﺎﹰ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﻭﻫﻮ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﺪﻭﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﻀﻴﻖ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻒﺍﻣﺎ     
 ﳍﺎ ﻭﺍﳌﺴﻤﻮﺡ ﺍﻟﻮﺳﻄﺎﺀ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺑﺎﻟﺒﻴﻊ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻳﺘﻢ ﻭﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻟﻸﺳﻬﻢ "ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ" ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ
  1.ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﻭﺿﺎﻣﲏ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ
 ﻋﻠﻲ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﺮﺽﺍﻟﻌ ﻗﻮﻯ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﺧﻼﳍﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﳎﻤﻮﻋﺔ" ﺃﻧﻪ ﻋﻠﻲ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺳﻮﻕ ﻳﻌﺮﻑ   
  2.(ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻷﺳﻬﻢ) ﺍﻷﺟﻞ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻭﻋﻠﻲ ﻋﺎﻡ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺻﻮﻝ
ﻭﺫﻟﻚ ﻻﻥ  "  ksiR hgiH"ﺍﻥ ﺍﻟﺴﻤﺔ ﺍﻻﺳﺎﺳﻴﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻫﻲ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻳﺘﻀﺢ  ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ    
. ﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﻋﺎﺋﺪ ﺃﻋﻠﻰ ﻧﻈﲑ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﻌﻄﻲ ﻟﻠ ﺮﺃﺩﻭﺍﺎ ﺗﺘﺼﻒ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﻃﻮﻳﻞ ﻷﻛﺜ
 ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺑﻜﱪ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﳌﻨﻔﺬﺓ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻭﺍﳌﺸﺎﺭﻛﲔ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻳﺘﻤﻴﺰ ﻛﻤﺎ
  : ﻟﺒﻌﺾ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﻧﺬﻛﺮ ﺃﳘﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
                                                             
، ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ " ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ ﰲ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺳﻮﻕ ﺣﺎﻟﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ "ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖ  ﻭ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﲰﻮﺭ، ﻃﻪ ﺧﻠﻴﻞ ﻧﺒﻴﻞ - 1
  82  ،ﺹ7002،  ﻏﺰﺓ ﻓﻠﺴﻄﲔ-ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔﺍﺳﺘﻜﻤﺎﻻﹰ ﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ، 
  411،ﺹ1002 ﻋﻤﺎﻥ، ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻟﻠﻨﺸﺮ ﺍﻟﻮﺭﺍﻕ ﻣﺆﺳﺴﺔ ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﰲ ﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍ ﲪﺰﺓ، ﺍﻟﺰﺑﻴﺪﻱ - 2
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ﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺩﺍﺧﻠﻬﺎ، ﺗﻮﺿﻊ ﻭ ﺑﺎﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ، ﺃﻱ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﻭﺟﻮﺩ ﺷﺮﻭﻁ ﻭﻗﻴﻮﺩ ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻟ ﻴﺔﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﺍﻷﺗﺘﻤﻴﺰ  - ﺃ
  .ﺗﺪﺍﺭ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻫﻴﺌﺎﺕ ﻭ ﺇﺩﺍﺭﺍﺕ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ، ﻣﻊ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺗﻮﻓﺮ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ  ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ 
 . ﻳﺴﺘﺪﻋﻰ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺳﻄﺎﺀ ﻣﺎﻟﻴﲔ ﻣﺘﺨﺼﺼﲔ ﺫﻭﻱ ﺧﱪﺓ ﰲ ﺍﻟﺸﺆﻭﻥ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ -  ﺏ
ﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﺍﻟﺴﺮﻳﻌﺔ ﻟﻜﺎﻓﺔ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﻭﺍﳌﺴﺘﺠﺪﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻗﺪ ﺗﻄﺮﺃ ﻻ ﺑﺪ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﺎﳌﺮﻭ -ﺝ 
ﻟﻚ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺃﺣﺪﺙ ﻣﺎ ﺗﻮﺻﻠﺖ ﺇﻟﻴﻪ  ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﳑﺎ ﻳﻜﺴﺒﻬﺎ ﺧﺎﺻﻴﺔ ﺗﺘﻤﻴﺰﻫﺎ ﻋﻦ ﺫﻋﻠﻴﻬﺎ ، ﻭ 
 . ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ 
ﺚ ﺗﺘﻢ ﻋﻘﺪ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺻﻔﻘﺎﺕ ﻭﻋﱪ ﻋﺪﺓ ﻟﻚ ، ﺣﻴﺬﺍﺗﺴﺎﻉ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺧﺎﺻﻴﺔ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺎ ﻛ - ﺩ
  .ﻣﻨﺎﻃﻖ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺁﻥ ﻭﺍﺣﺪ
  ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝﻇﺎﺋﻒ ﻭ:  ﺍﻟﺜﺎﻟﺚﺍﻟﻔﺮﻉ 
  :ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺇﳚﺎﺯ ﺃﳘﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ  ﺘﻬﺎ ﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﺍﻟﻮﻇﺎﺋﻒ ﺍﻟﺪﺍﻋﻤﺔ ﻷﳘﻴﺑ ﺗﻘﻮﻡ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ
ﺣﻴﺚ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻭﻋﻲ . ﻭﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺎﺕﺇﻥ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻌﺘﱪ ﺃﺩﺍﺓ ﻫﺎﻣﺔ ﻟﺘﻘﻮﱘ ﺍﻟﺸﺮﻛ - :ﺃﻭﻻ
ﻓﺎﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ . ﻭﻳﺘﻢ ﺍﳊﻜﻢ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨﺠﺎﺡ ﺃﻭ ﺍﻟﻔﺸﻞ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺗﺒﺼﲑﻫﻢ ﺑﻮﺍﻗﻊ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ،
ﺩﻟﻴﻞ ﻗﺎﻃﻊ ﻋﻠﻰ ﻋﺪﻡ ﳒﺎﺣﻬﺎ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﺿﻌﻒ ﻣﺮﻛﺰﻫﺎ ﺍﳌﺎﱄ؛ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻗﺪ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺇﺟﺮﺍﺀ  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
  . ﻗﻴﺎﺩﺎ ﺃﻭ ﰲ ﺳﻴﺎﺳﺘﻬﺎ ﺃﻣﻼ ﰲ ﲢﺴﲔ ﻣﺮﻛﺰﻫﺎﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻼﺕ ﰲ ﺑﻌﺾ
ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺿﻮﺀ ﺁﺧﺮ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﻨﻬﺎ،  ﺧﻼﻝ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ  ﺗﻘﻮﻡ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ - :ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻭﻣﺎ ﳚﻌﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﺗﺘﻢ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺲ ﻣﻮﺿﻮﻋﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺃﻥ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻻ ﻳﻌﺮﻑ ﺑﻌﻀﻬﻢ ﺑﻌﻀﺎ ﺃﻱ  .ﻣﺎ ﺑﲔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻭﻥ
ﺗﻌﻠﻦ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻜﺎﻓﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓﻮﺭ ﺗﺸﻜﻠﻬﺎ ﻣﻦ   .ﻳﺪﺧﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﺬﺍﺗﻴﺔ ﻻ
    .ﺧﻼﻝ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻹﻋﻼﻡ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ
ﻋﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺄﺩﺍﺋﻬﺎ   erusolcsiDﺗﻠﺰﻡ ﻗﻮﺍﻧﲔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺑﺎﻹﻓﺼﺎﺡ  - :ﺛﺎﻟﺜﺎ
  . ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﻏﺐ ﺑﺈﺻﺪﺍﺭﻫﺎ، ﳑﺎ ﻳﻮﻓﺮ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻵﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻗﻴﻘﺔ ﻻﲣﺎﺫ ﻗﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻭﻋﻦ 
ﻳﺸﺠﻊ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﺑﻨﻮﻙ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻗﺪﺍﻡ ﻋﻠﻰ ﺿﻤﺎﻥ ﺇﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ   -:ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﻳﻀﺎﻑ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ " tekram-retfA"ﻮﺟﻮﺩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻷﻭﱄ، ﳌﻌﺮﻓﺘﻬﻢ ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺘﻌﺎﻣﻠﻮﻥ ﻣﻌﻬﻢ ﺑ
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ﻭﺟﻮﺩ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻧﺸﻴﻄﺔ ﻭﺫﺍﺕ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﳚﻌﻞ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﱄ ﺃﻛﺜﺮ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﻟﻠﺘﺴﻮﻳﻖ، 
 1  .ﳑﺎ ﳜﻔﺾ ﻣﻦ ﺧﻄﺮ ﺿﻤﺎﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﲤﺜﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﺳﻠﻄﺔ ﺭﻗﺎﺑﺔ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﻏﲑ ﺭﲰﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻛﻔﺎﺀﺓ  -:ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﲢﻘﻖ ﻧﺘﺎﺋﺞ  ﻛﻔﺆﺓﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺃﻭﺭﺍﻗﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻴﻬﺎ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺒﻊ ﺇﺩﺍﺭﺍﺎ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ 
ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺳﻮﺀ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ، ﻓﺈﻥ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺃﻋﻤﺎﳍﺎ ﻟﻦ . ﻭﺗﺘﺤﺴﻦ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺃﺳﻬﻤﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ  ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺟﻴﺪﺓ،
  2 .ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺃﺳﻬﻤﻬﺎ ﺗﻨﺨﻔﺾ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻜﻮﻥ ﻣﺮﺿﻴﺔ، ﺗ
  ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺗﻘﺴﻴﻤﺎﺕ:  ﺍﻟﺮﺍﺑﻊﺍﻟﻔﺮﻉ 
  ﻟﻼﻛﺘﺘﺎﺏ ﺍﶈﺘﻤﻠﲔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﻬﺎﺑﻌﺮﺿ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺩﺍﺓ ﺍﻷ ﻣﺼﺪﺭﻱ ﻗﻴﺎﻡ ﻋﻨﺪ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻳﺘﻢ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺗﺮﺗﻜﺰ ﺑﻨﻴﺔ ﻋﻤﻞ
ﻟﻴﻘﻮﻡ  ﺍﻷﻭﱄ ﺎﻟﺴﻮﻕﺍﻷﻭﱃ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺑ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﺭﺓ ﳝﺜﻞ ﳌﺎﻟﻴﺔﺍ ﺕﺍﺩﻭﺬﻩ ﺍﻷﳍ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﻦ ﺑﲔ ﺍﻟﻠﻘﺎﺀ ﻭﻫﺬﺍ .ﺎ
 ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺃﻣﻮﺍﳍﻢ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﻠﺴﻴﻮﻟﺔ ﺎﻢﺣﺎﺟ ﺑﺴﺒﺐ ﺇﻣﺎ ﻬﺎﺑﺒﻴﻌ (ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﻦ)ﻬﺎﺣﺎﻣﻠﻴ ﰲ ﻣﺎ ﺑﻌﺪ 
 "ﺍﻟﻔﻮﺭﻳﺔ" ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻕﺍﺳﻮﺃﻭﻋﻠﻴﻪ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺍﻥ  ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻱ ﺎﻟﺴﻮﻕﻣﺎ ﺗﻌﺮﻑ ﺑ  ﺛﺎﻧﻴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺩﻭﺭﺓ ﳜﻠﻖ ﻭﻫﺬﺍ ﺑﺪﻳﻠﺔ،
 ﺍﻟﺘﺎﱄ ﻭﺍﻟﺸﻜﻞ .ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻭﻏﲑ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ :ﻧﻮﻋﲔ ﻣﻦ ﻳﺘﻜﻮﻥ ﰒ ﻭﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻷﻭﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﳘﺎ ﻣﺮﺣﻠﺘﲔ ﻋﻠﻰ ﻳﺘﻜﻮﻥ
 ﻳﻮﺿﺢ
  .ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺗﻘﺴﻴﻤﺎﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ  (10)ﺭﻗﻢ  ﺍﻟﺸﻜﻞ
 
                                                             
  92  ﲰﻮﺭ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﺹ ﻃﻪ ﺧﻠﻴﻞ ﻧﺒﻴﻞ - 1
 ﻧﻘﻮﺩ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﲣﺼﺺ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﰲ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﻟﻨﻴﻞ ، ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ - ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ –ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺑﻦ ﺃﻋﻤﺮ ﺑﻦ ﺣﺎﺳﲔ ،  -  2
 . 22  12ﺹ، ﺹ  3102 – 2102 ،- ﺗﻠﻤﺴﺎﻥ  – ﺑﻠﻘﺎﻳﺪ ﺑﻜﺮ ﺃﰊ ﻭﻣﺎﻟﻴﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﻨﻮﻙ




 ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
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 39ﺹ ، 0102،ﻤﺎﻥﻋ ،ﺍﻟﻴﺎﺯﻭﺭﻱ ﺩﺍﺭ ،"ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺗﻘﻴﻴﻢﻭ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ" ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺘﻤﻴﻤﻲ، ﻓﺆﺍﺩ ﺃﺭﺷﺪ :ﺍﳌﺼﺪﺭ
  ﺍﻷﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ :ﺃﻭﻻ
ﻛﺎﻧﺖ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﻣﺮﺣﻠﺔ  ﺳﻮﺍﺀﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﻫﻲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ     
ﺍﻧﻪ ﻳﺘﻢ ﰲ ﻫﺬﻩ  ﺃﻱ ، ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺑﺎﳉﻤﻠﺔ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕﺍﳌﺎﻝ ،ﻭﺗﺒﺎﻉ  ﺭﺃﺱﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ  ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺄﺳﻴﺲ
 ﺍﻟﺘﺄﺳﻴﺲﻣﺮﺓ ﻭﺍﳍﺪﻑ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﻐﺮﺽ  ﻷﻭﻝﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻼﻛﺘﺘﺎﺏ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﺍﻟﺴﻮﻕ ﻃﺮﺡ 
ﺍﻟﻮﺳﻴﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﻣﻦ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕﺣﻴﺚ ﺗﻌﺘﱪ ﻫﺬﻩ . ﺭﺃﲰﺎﳍﺎﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺑﻐﺮﺽ ﺯﻳﺎﺩﺓ  ﺃﻭﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ 
  .ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﺇﱃﺮﺓ ﺧﻼﳍﺎ ﲨﻊ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻭﲢﻮﻳﻠﻬﺎ ﻣﺒﺎﺷ
، ﺣﻴﺚ ﺕ ﻧﺸﺮﻉ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﻐﺮﺽﺎﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﲟﻮﺟﺐ ﻗﻮﺍﻧﲔ ﻭﺗﻌﻠﻴﻤ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ ﻓﺘﻘﻮﻡ ﺎ ﻫﻴﺌﺔ    
ﻳﺒﺪﺃ ﻋﻤﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﲟﻮﺟﺐ ﺣﺼﻮﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﻋﻠﻰ ﺑﻴﺎﻥ ﺍﻟﺘﺴﺠﻴﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ 
ﻭﺧﺼﺎﺋﺼﻬﺎ ﻭﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻟﻘﻮﺍﺋﻢ . ﺍﳉﻬﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﱵ ﲤﺎﺭﺳﻬﺎ ﺣﻮﻝ ﻃﺒﻴﻌﺔ
  :ﺟﺰﺃﻳﻦﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ  ﺍﻷﻭﺭﺍﻕﻫﻴﺌﺔ  ﺇﱃﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﻮﺛﻘﺔ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﳏﺎﺳﺐ ﻗﺎﻧﻮﱐ ﻣﺴﺘﻘﻞ ﻭﻳﻘﺪﻡ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ 
ﺍﺿﺢ ﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﺼﻄﻠﺢ ﻭﻫﺬﻩ ﺍﳉﺰﺀ ﺍﻷﻭﻝ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻧﺸﺮﺓ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﲢﻤﻞ ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺑﺎﳋﻂ ﺍﻷﲪﺮ ﺍﻟﻮ - ﺃ
  . ﻋﻦ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭﱄﺍﻟﻨﺸﺮﺓ ﺗﻌﺮﺽ ﻟﻠﺠﻤﻬﻮﺭ ﻛﻌﺮﺽ 
  .ﺍﳉﺰﺀ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻻ ﻳﻌﺮﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻤﻬﻮﺭ ﺑﻞ ﻳﺘﻢ ﺗﻮﻓﲑﻩ ﺣﺴﺐ ﻃﻠﺐ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺃﻣﺎ   -  ﺏ
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ  ﻗﺴﻢ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﲟﺮﺍﺟﻌﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﻔﺼﺢ ﻋﻨﻬﺎ ﰲ ﺑﻴﺎﻥ ﺍﻟﺘﺴﺠﻴﻞ  ﺍﻷﻭﺭﺍﻕﺗﻘﻮﻡ ﻫﻴﺌﺔ ﻛﻤﺎ   
   .ﻣﻦ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺩﻗﺘﻬﺎ  ﻟﺘﺄﻛﺪ
ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺗﻨﺸﺄ ﻋﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﻜﺘﺘﺒﲔ ﻣﻦ ﺍﳉﻤﻬﻮﺭ ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻧﻮﺍ ﺃﻓﺮﺍﺩ ﺃﻭ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ    
ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻥ ﺫﻟﻚ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺃﻭ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﺪﺧﻞ ﻫﻴﺌﺎﺕ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ ﻭﺗﺴﻬﻴﻞ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ 
ﻫﻢ ﻣﺘﺪﺧﻞ ﺃﻭ ﻭﺳﻴﻂ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻫﻲ ﺑﻨﻮﻙ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﱵ ﺗﺆﺩﻱ ﺩﻭﺭﺍ ﻫﺎﻣﺎ ﻭﻛﺒﲑﺍ ﻛﻤﺘﻌﻬﺪ ﻭﻳﻌﺘﱪ ﺃﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﳍﺎ، 
ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺑﻨﻚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺧﻄﻮﺍﺕ  .ﻟﻺﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺗﺴﻮﻳﻘﻬﺎ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ
ﻗﺮﺍﺭﺍﺕ  ﺭ ﺑﻨﻚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻫﻨﺎﻙﻗﺒﻞ ﺍﺧﺘﺒﺎ  ﻫﻨﺎ  ﺃﻥ ﻻﺑﺪ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻨﺎﺟﺢ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻭﲡﺪﺭ 
  ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻉ ﻮﻭﻧ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕﻭﻫﻲ ﲢﺪﻳﺪ ﺣﺠﻢ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ  ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻴﻬﺎ  ﻭﺗﻮﻗﻴﺖ  ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﺃﻥ ﺗﺘﺨﺬﻫﺎ 
  .ﺍﻟﱵ ﻳﺒﻐﻲ  ﺇﺻﺪﺍﺭﻫﺎ  ﺃﻱ ﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ  ﺳﻬﻢ ﺃﻭ ﺳﻨﺪ 
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ﻭﳎﻬﻮﺩﺍ ﺃﻭﻓﺮ ﻟﻮﺿﻊ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ  ﳜﺼﺺ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﻭﻗﺘﺎ ﺃﻃﻮﻝ ﺣﻴﺚﺑﻨﻮﻙ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﻟﺘﺄﰐ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﺩﻭﺭ    
  :ﻭﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺍﳌﻬﺎﻡ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﺔ ﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻣﺘﻜﺎﻣﻞ ﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ 
ﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﲤﻮﻳﻞ ﺎﻣﻼﺋﻤﺔ ﺗﻮﻗﻴﺘﻪ ، ﻭﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻟﻨﺼﺢ ﻭﺍﳌﺸﻮﺭﺓ ﺑﺸﺎﻥ ﺣﺠﻢ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﻭﻣﺪﻯﺗﻘﺪﱘ ﻭ  - ﺃ
ﺩﺓ  ﺍﻟﻨﻈﺮ ﰲ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﳌﺒﺪﺋﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺳﺒﻖ ﻭﺃﻥ ﺍﲣﺬﺎ  ﺑﺪﻳﻠﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻌﲏ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﺇﻋﺎ
 1. ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﻜﺎﻓﺔ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ  ﻟﻺﺻﺪﺍﺭ  ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ  ﻟﻠﻮﺭﻗﺔ  ، ﻭﻣﺎ ﻗﺪ ﻳﺘﻄﻠﺒﻪ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺍﺗﺼﺎﻻﺕ  ﲜﻬﺎﺕ   -  ﺏ
  . ﺃﺧﺮﻯ  ﻣﺜﻞ ﳉﻨﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ 
ﺻﺎﺣﺒﺔ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﺭﻫﺎ ﻭﻗﺪ ﻳﺪﻓﻊ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﻘﺪﻣﺎ ﻟﻠﺠﻬﺔ ﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﳌﻘﺮﺭﺓ ﺇﺻﺪﺍﻣﻦ ﺍ ﺍﻟﺘﻌﻬﺪ ﺑﺘﺼﺮﻳﻒ ﻛﻞ ﺃﻭ ﺣﺪ ﺃﺩﱏ  - ﺝ
  .ﺟﻬﺪ ﻟﺘﺼﺮﻑ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ  ﺎﻻﺕ ﻗﺪ ﻳﻘﺘﺼﺮ ﺗﻌﻬﺪ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻋﻞ ﺑﺬﻝﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻌﻬﺪ ﺑﺘﺼﺮﻳﻔﻬﺎ ﻭﰲ ﺗﻌﺾ ﺍﳊ
ﻭﰲ ﺣﺎﻻﺕ ﺃﺧﺮﻯ ﻗﺪ ﻳﻘﺼﺮ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻋﻞ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﲟﻬﻤﺔ ﻭﻛﻴﻞ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺮﺽ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﺍﳉﺪﻳﺪ ﻋﻠﻰ ﲪﻠﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ 
  .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺟﺎﻫﺰﺍ ﻭﻣﺘﻌﻬﺪ ﻟﺸﺮﺍﺀ ﻣﺎ ﺗﺒﻘﻰ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ  ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺑﻨﻚ
ﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻟﻺﺻﺪﺍﺭ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺒﻴﻌﺔ ﻟﻠﺠﻤﻬﻮﺭ ﺃﻭ ﻟﻌﻤﻼﺀ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺩﺭﺟﻮﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﻪ ﻣﻦ  - ﺩ
  .ﺧﻼﻝ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺴﻤﺴﺮﺓ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﺎﺭﺳﻪ 
ﻔﻜﲑ ﰲ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻓﻔﻲ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﻭﺗﻌﺘﱪ ﺍﳌﻬﻤﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﶈﻮﺭ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﺇﺫ ﻳﺒﺪﺃ ﺍﻟﺘﻤﻬﻴﺪ ﳍﺎ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﺘ
ﻭﻛﻠﻬﺎ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺗﻠﻌﺐ . ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﺑﲔ ﺍﳌﻨﺸﺄ ﺃﺗﻔﺎﻕ ﻳﺘﻀﻤﻦ  ﻛﺎﻓﺔ  ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﻋﺪﺍ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺘﺒﺎﻉ ﺑﻪ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
 2.ﺩﻭﺭﺍ ﰲ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻞ ﻣﻬﻤﺔ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ 
  (ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ)ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ : ﺎﺛﺎﻧﻴ
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺳﺒﻖ ﺇﺻﺪﺍﺭﻫﺎ ﻭﰎ ﺗﻮﺯﻳﻌﻬﺎ ﻭﺑﻴﻌﻬﺎ ﺑﻮﺍﺳﻄﺔ ﺑﻨﻮﻙ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﻝ ﻫﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﺗﺪﺍﻭ  
ﺍﳌﻜﺎﻥ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺘﻢ ﻓﻴﻪ ﲨﻴﻊ  ﺬﻟﻚ ﺗﻌﱪ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﻋﻦﻟ. ﺃﻭ ﺃﺣﺪ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ
ﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺇﺻﺪﺍﺭﻫﺎ ﻣﻦ ﺑﺎﺋﻊ ﳌﺸﺘﺮﻱ ﻃﺒﻘﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﺷﺮﺍﺀﺍ، ﻭﺍﻟﱵ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻧﻘﻞ ﻣﻠﻜﻴﺔ  ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻴﻌﺎ ﻭ
                                                             
  46ﺃﺭﺷﺪ ﻓﺆﺍﺩ ﺍﻟﺘﻤﻴﻤﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،ﺹ -  1
  :ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ  -ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ -ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ، ﺩﻟﻴﻞ ﺍﶈﺎﺳﺒﻴﲔ ، ﺍﻻﻧﺒﺎﺭﺍﲪﺪ ﺣﺴﲔ ،  -   2
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ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ ﻟﻠﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻗﺖ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﺀ، ﺳﻮﺍﺀ ﲤﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺃﻭ ﻏﲑ 
  .1ﻣﻨﻈﻤﺔ
ﺎ ،  ﻭ ﺇﻥ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﻫﻲ ﺃﻧﻪ ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﻳﻮﺟﺪ ﺩﺍﺋﻤﺎ ﺭﺍﻏﺐ ﺑﺎﻟﺘﺨﻠﺺ ﻣﻨﻬ   
ﺁﺧﺮ ﻳﺮﻏﺐ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ، ﻛﻤﺎ ﺍﻟﻮﻇﻴﻔﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺄﻣﲔ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮﺓ  ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ 
  .2ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  
ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﰲ ﺃﺣﻴﺎﻥ ﻛﺜﲑﺓ ﺃﻫﻢ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺗﺘﻴﺢ  ﻛﻤﺎ     
ﻣﻦ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﻋﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﳉﻤﻠﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﳛﺘﺎﺟﻮﻧﻪ 
ﻓﺒﺪﻭﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻗﺪ ﻳﻀﻄﺮ ﺍﳊﻤﻠﺔ ﻟﻼﺣﺘﻔﺎﻅ ﲟﺎ ﻟﺪﻳﻬﻢ ﻣﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺣﱴ ﻣﻴﻌﺎﺩ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ، . ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ
ﻣﻦ ﻮﻳﺔ ﺃﻛﱪ ﺑﻜﺜﲑ ﺍﻟﺜﺎﻧﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺎﻥ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ  .ﻭﺑﺬﻟﻚ ﰲ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻠﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺗﺴﻴﻴﻠﻬﺎ 
   .ﻭﺛﻴﻖ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ ﺃﻧﻪ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺭﺗﺒﺎﻁ  ﺇﱃﺇﻧﻪ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻨﻮﻳﻪ ﺇﻻ ، ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ
ﻗﺪ ﻳﻜﻮﻥ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺻﻌﺒﺎ ﺇﺫﺍ ﱂ ﺃﻧﻪ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻱ ، ﲟﻌﲎ  ﺭﺗﻄﻮ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ    
 ﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺗﺄﰐ ﻣﻦ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻭﻓﺎﻋﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻱ ﻛﻔ ﻭﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ. ﺗﺘﻄﻮﺭ ﻣﻌﻪ ﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ
  .
  :ﻭﻇﻴﻔﺘﲔ ﳘﺎ ﳝﻜﻦ ﲡﺴﻴﺪﻫﺎ ﰲﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ  ﺗﺆﺩﻳﻬﺎﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﻮﻇﺎﺋﻒ ﺍﻟﱵ 
ﺟﻌﻞ ﺑﻴﻊ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺳﻬﻼ، ﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﺗﻀﻔﻲ ﺻﻔﺔ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  -
ﻬﺎ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﳚﻌﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻬﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺑﻴﻌﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﰒ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﲤﻮﻳﻞ ﻳﺰﻳﺪ ﺍﻟﺮﻏﺒﺔ ﰲ ﺍﻗﺘﻨﺎﺋ
  .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ
ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ، ﻓﻤﻦ ﻳﻘﻮﻡ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺳﻴﺪﻓﻊ ﻓﻘﻂ  -
ﻓﻜﻠﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺎ ﻛﺎﻥ ﺑﺈﻣﻜﺎﻥ . ﺩﻩ ﻟﻠﻮﺭﻗﺔﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺘﻘﺪ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﺳﺘﺤﺪ
ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺃﻥ ﲢﺼﻞ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻟﻠﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻘﺪﺍﺭ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ 
                                                             
 :ﻧﺴﺎ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ،ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﻓﺮﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔﺩﻭﺭ  ﺟﺒﺎﺭ ﳏﻔﻮﻅ ، - 1
: ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ ،  48%9D%A8%9D%88%9D%58%9D%AA%8D%/hcraes/moc.ndccotscod.2citats//:ptth
  2102-30-80
،ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﰲ ﺍﻟﻮﻃﻦ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺩﻭﺭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ،  ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺩﻭﺭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﲪﺎﻥ ﻣﺮﻋﻲ  - 2
  894ﺹ  5002ﺟﺎﻧﻔﻲ  4-2ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺴﻮﺭﻳﺔ ، ﺩﻣﺸﻖ ،
  - 42 -
 
 
ﺍﺭ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺼﺪﺭ ﻓﺎﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﺗﻮﺿﺢ ﻣﺪﻯ ﻣﻼﺀﻣﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺻﺪ. ﲡﻤﻌﻬﺎ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ
  1. ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ، ﻭﳍﺬﺍ ﻓﺈﻥ ﺳﻠﻮﻙ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﺃﻫﻢ ﻣﻦ ﺳﻠﻮﻙ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ
    -: ﻭﳝﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﺇﱃ 
  (ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ)ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ   - ﺃ
ﻛﻞ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﺳﻮﻗﺎ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺗﺘﺸﺎﺑﻪ ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﰲ ﺍﳌﻬﺎﻡ ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﲣﺘﻠﻒ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﳊﺠﻢ ﻭﺃﺳﻠﻮﺏ ﰲ ﻳﻮﺟﺪ   
ﺎ ﻭﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻓﻴﻬﺎ ، ﻭﺷﺮﻭﻁ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ، ﺇﺫ ﲣﺘﻠﻒ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻣﻦ ﺳﻮﻕ ﻷﺧﺮ ﻭﻣﻦ ﺩﻭﻟﺔ ﺇﱃ ﺇﺩﺍﺭ
ﺃﺧﺮﻯ  ﻓﻬﻨﺎﻙ ﻣﻦ ﻳﻀﻊ ﺷﺮﻭﻁ ﺧﺎﺻﺔ ﺣﻮﻝ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﻣﺪﻯ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺑﻨﻮﺩ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ 
ﻟﻠﺠﻤﻬﻮﺭ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ، ﻋﺪﺩ  ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻟﻌﻤﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻦ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ، ﺣﺠﻢ ﺃﺻﻮﳍﺎ، ﺍﳊﺼﺔ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ
  .ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻭﲰﻌﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻨﺘﻤﻲ ﺇﻟﻴﻪ
ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺎﻟﺒﻮﺭﺻﺔ، ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﻮﺟﻮﺩ ﻣﻜﺎﻥ ﻳﻠﺘﻘﻲ ﻓﻴﻪ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﻮﻥ ﺑﺎﻟﺒﻴﻊ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﺀ  ﺔﻳﻄﻠﻖ ﻋﺎﻣ : ﻬﺎﻣﻔﻬﻮﻣ -1
ﺗﺘﻢ ﰲ ﻣﻮﺍﻋﻴﺪ ﺩﻭﺭﻳﺔ ﻭﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﺍﳌﺰﺍﻳﺪﺓ ﺍﻟﻌﻠﻨﻴﺔ ﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﳛﻜﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻗﻮﺍﻧﲔ ﻭ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺭﲰﻴﺔ ﺗﺸﺮﻑ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﳉﻨ
ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻭﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﻭ  ، ﺗﺘﺪﺍﻭﻝ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﺩﻭﺍﺕ( ﲰﺎﺳﺮﺓ )ﻳﺪﻳﺮ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺳﻄﺎﺀ ﻣﺎﻟﻴﲔ ، 
  .ﺍﳌﺴﺘﻮﻓﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ، ﺗﺘﺤﺪﺩ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﺍﻟﻌﺮﺽ
ﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻓﺈﺎ ﺗﺘﻘﺪﻡ ﺑﻄﻠﺐ ﻟﻠﺠﻨﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺗﻘﻮﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻓﻌﻠﻰ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺮﺍﻏﺒﺔ ﰲ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺃﺩﻭﺍﺎ ﺍ
  .ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﻣﺪﻯ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﺃﻭﺿﺎﻉ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﻊ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻭﺗﺘﺨﺬ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ 
ﺳﻲ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺎ ﺪﻑﻭﺍﳍ ﻭﲟﺠﺮﺩ ﺍﺳﺘﻴﻔﺎﺀ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻓﺈﺎ ﲢﺼﻞ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﺑﺎﻟﺒﻮﺭﺻﺔ
   2.ﲪﺎﻳﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻭﲰﻌﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ  ﻭﺿﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﻧﺬﻛﺮ ﻟﻸﺩﻭﺍﺕ ﺗﻮﻓﺮ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﳉﻬﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ  :ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ  -2
  :ﺃﳘﻬﺎ
 .ﳍﺎ ﻛﻠﻤﺎ ﻧﺸﻂ ﺗﺪﺍﻭ ﺍﻹﻋﻼﻥﻋﻠﻴﻬﺎ ﺎﳎﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﺰﺩﺍﺩ ﻓ ﺇﻋﻼﻥﻭﺳﻴﻠﺔ  ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ 
                                                             
 :ﱐ ،ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﻓﺮﻧﺴﺎ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔﺩﻭﺭ  ﺟﺒﺎﺭ ﳏﻔﻮﻅ ، - 1
: ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ ،  48%9D%A8%9D%88%9D%58%9D%AA%8D%/hcraes/moc.ndccotscod.2citats//:ptth
  2102-30-80
  291، ﺹ  9002ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ، ﻋﻤﺎﻥ،، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻴﺎﺯﻭﱐ  ﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱﺩﺭﻳﺪ ﻛﺎﻣﻞ ﺁﻝ ﺷﺒﻴﺐ ، ﺍ  - 2
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ﳑﺎ  ﻳﻮﻟﺪ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﺍﻧﻄﺒﺎﻋﺎ ﺍﳚﺎﺑﻴﺎ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻦ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﺠﻬﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻸﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
 .ﻳﺴﻬﻞ ﺣﺼﻮﳍﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﺃﺭﺧﺺ 
 .ﻳﺘﻴﺢ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢ  
 .ﺍﻟﺘﻀﻠﻴﻞ ﻭﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻮﳘﻴﺔ ﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﲡﺎﻩ ﺍﻟﻐﺶ ﻭﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻭﺳﻴﻠﺔ ﺿﻤﺎﻥ ﻟﻠ 
، ﻛﻤﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕﺃﻥ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﻧﻀﻮﺝ ﻭﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﺬﻟﻚ ﰲ ﲣﺘﻠﻒ ﺑﲔ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﻫﻨﺎ  ﺭﻭﲡﺪ
ﺇﺫ ﱂ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ ﻭﻗﺪ ﻳﺘﻢ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺇﺩﺭﺍﺟﻬﺎ . ﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺃﻥ ﺗﺘﻜﻔﻞ ﺑﻜﺎﻓﺔ ﻧﻔﻘﺎﺕ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ 
  .ﳉﻨﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ 
ﺇﱃ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﺮﻛﺰﻳﺔ ﺃﻭ ( ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ) ﳝﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ : ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ -3
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﻟﺪﻯ ﳉﻨﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﶈﻠﻴﺔ  ﻭﻳﻘﺼﺪ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ 
ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﳍﺎ ،ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻫﻲ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻷﻭﺭﺍﻕ   ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ  ﺑﺼﺮﻑ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﻋﻦ ﺍﳌﻮﻗﻊ
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﻟﺸﺮﻛﺎﺕ  ﺻﻐﲑﺓ ﻢ  ﲨﻬﻮﺭ  ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﻨﻄﺎﻕ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﺮﻳﺒﺔ ﻣﻨﻪ، ﻫﺬﺍ ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﻣﺎ 
 1.ﺭﺻﺎﺕ  ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﳌﻌﺮﻭﻓﺔ  ﻭﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻮ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﳝﻨﻊ  ﻣﻦ ﺃﻥ ﺗﻌﺎﻣﻞ ﺗﻠﻚ  ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﰲ 
  ( ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﺔ)ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻏﲑ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ  -  ﺏ
ﻳﻄﻠﻖ ﺇﺻﻼﺡ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻏﲑ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﲡﺮﻱ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻋﻠﻰ      
ﻏﲑ ﺍﳌﻨﻀﺪﺓ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻮﻻﻫﺎ ﺍﻟﺴﻤﺴﺮﺓ ﺍﳌﻨﺘﺸﺮﺓ ﰲ ﲨﻴﻊ ﺃﳓﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ، ﻭﺗﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﺸﺮﻛﺎﺕ 
ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻭﰲ ﻣﻘﺪﻣﺘﻬﺎ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﻣﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ، ﺃﻥ ﺫﻟﻚ ﻻ ﳝﻨﻊ  ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ 
ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻭﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﻣﻜﺎﻥ ﳏﺪﺩ ﻹﺟﺮﺍﺀ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ، ﻭ ﺗﺘﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺷﺒﻜﺔ ﺍﺗﺼﺎﻻﺕ ﻗﻮﻳﺔ 
ﱄ ﺃﻭ ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻻﺗﺼﺎﻝ ﺍﻟﺴﺮﻳﻌﺔ ، ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﺑﲔ ﲰﺴﺎﺭ ﺎﺳﺐ ﺍﻵﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﳊﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺧﻄﻮﻁ ﺗﻠﻔﻮﻧﻴﺔ ﺃﻭ 
  .ﻦ ﺑﻴﻨﻬﻢ  ﻣﻦ ﻳﻘﺪﻡ  ﻟﻪ ﺃﻓﻀﻞ ﺳﻌﺮ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭ ﺍﳌﻌﻨﻴﲔ ﻟﻴﺨﺘﺎﺭ ﻣ
ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻏﲑ ﺍﳌﻨﻈﻢ ﻭ ﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﺗﺴﺒﻖ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﻫﺬﻩ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﺍﻟﻮﻗﻮﻑ ﻋﻠﻰ ﻳﺘﺤﺪﺩ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺑﺎﻟﺘﻔﺎﻭﺽ   
ﻭﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ( ﻫﻢ ﰲ ﺣﻘﻴﻘﺔ ﺍﻷﻣﺮ ﺑﻴﻮﺕ ﻟﻠﺴﻤﺴﺮﺓ ﲤﺎﺭﺱ ﺍﻻﲡﺎﺭ)ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﱵ ﻳﻌﺮﺿﻬﺎ 
ﳝﻜﻦ ﻟﻠﺴﻤﺴﺎﺭ ، ﻛﻤﺎ ﳊﻈﺔ ﺑﻠﺤﻈﺔ ﻟﻜﻞ  ﻣﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﺃﺳﻌﺎﺭ  ﺗﻮﻓﺮ ﺗﻮﺟﺪ ﺷﺒﻜﺔ ﻗﻮﻳﺔ ﺍﳊﻮﺍﺳﻴﺐ ﺍﻵﻟﻴﺔ،
ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺳﻪ ﺍﻟﻀﻐﻂ ﻋﻠﻰ ﺯﺭ ﺧﺎﺹ،  ﻦ ﻃﺮﻳﻖﻋ ﻳﻌﺮﻑ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻟﻠﻮﺭﻗﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺮﻏﺐ ﰲ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔﺃﻥ 
  .ﻳﺒﺪﺃ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﺎﺟﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﺪﻡ ﺃﻓﻀﻞ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ 
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ﻭ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﻳﺆﺧﺬ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻏﲑ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺃﻧﻪ ﻻ ﺗﻮﺟﺪ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻟﻠﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﺃﻭ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﳊﺎﺩ ﰲ    
ﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﳝﻜﻦ ﲢﻘﻴﻘﻪ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻣﺜ, ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﺍﻟﺬﻱ ﻗﺪ ﳛﺪﺙ ﺑﺴﺒﺐ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ 
ﺑﻄﺮﻕ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺩﺧﻮﻝ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﲔ  ﺑﺎﺋﻌﲔ ﺃﻭ ﻣﺸﺘﺮﻳﻦ، ﻭﻫﻜﺬﺍ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﻗﺮﺍﺭ ﻣﻦ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺑﺈﻳﻘﺎﻑ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ 
ﺑﲔ ﰲ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻗﻞ ﺩﺧﻮﻝ ﻣﺸﺘﺮﻳﻦ ﺇﺿﺎﻓﻴﲔ ﺃﻭ ﺑﺎﺋﻌﲔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺘﻘﺮﺭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻴﻬﺎ، ﳑﺎ ﻗﺪ ﻳﻌﻴﺪ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ 
   .ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ
   ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ  -ﺝ
ﻫﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻭﻟﻜﻦ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻮﺍﺯﻱ ﻭ ﻳﺘﻢ   
ﺍﳌﻨﺘﻈﻤﺔ  ﻟﻸﺳﻮﺍﻕﻛﺴﻮﻕ ﻣﻨﺎﻓﺲ  0691ﳕﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺎﺕ . ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻫﻨﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺑﻴﻮﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺮﺓ 
  . ﺎ ﰲ ﲣﻔﻴﺾ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺳﺒﺐ ﳕﻮﻫ ،ﻭﺍﳌﻮﺍﺯﻳﺔ 
ﳝﺜﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻗﻄﺎﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻏﲑ ﺍﳌﻨﻈﻢ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻜﻮﻥ ﻣﻦ ﺑﻴﻮﺕ ﲰﺴﺮﺓ ﻣﻦ ﻏﲑ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻭﺃﻥ    
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻟﺒﻴﻮﺕ ﺗﻜﻮﻥ ﻋﻠﻰ  ﺍﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﺩﺍﺋﻢ ﻟﺸﺮﺍﺀ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﻛﺎﻥ ﳍﻢ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ 
ﻭﺑﺄﻱ ﻛﻤﻴﺔ  ﻣﻬﻤﺎ ﻛﱪﺕ ﺃﻭ ﺻﻐﺮﺍ  ﻭﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﻭﺍﺿﺢ  ﲤﺎﺭﺱ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺒﻴﻮﺕ ﺩﻭﺭﺍ ﻣﻨﺎﻓﺴﺎ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﻟﺒﻴﻊ  ﺗﻠﻚ 
ﻟﻠﻤﺘﺨﺼﺼﲔ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ  ﺃﻣﺎ ﺍﳉﻤﻬﻮﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻓﻬﻮ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﻣﺜﻞ 
  .ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﳌﻌﺎﺷﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ 
ﺬﺍ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻫﻮ ﻋﺪﻡ ﲤﺘﻊ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﲞﺼﻢ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻮﻟﺔ ﻋﻨﺪ ﺗﻌﺎﻣﻠﻬﺎ ﻣﻊ ﻭﻛﺎﻥ ﺍﻟﺪﺍﻓﻊ ﻭﺭﺍﺀ ﺧﻠﻖ ﻭﳕﻮ ﻫ    
ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻭﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻘﺪ ﻭﺟﺪﺕ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ  ﺿﺎﻟﺘﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﺒﻊ ﳍﺎ ﻓﺮﺻﺔ  ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﰲ 
  .ﻣﻘﺪﺍﺭ ﺍﻟﻌﻤﻮﻟﺔ  ﺑﻞ ﻭﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﲣﻔﻴﺾ ﻣﻐﺮﻯ ﺑﻌﻜﺲ ﻣﺎ ﻫـﻮ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﰲ ﺍﻟﺴـﻮﻕ ﺍﳌﻨﻈﻤـﺔ 
  ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ  ﺍﻟﺴﻮﻕ  -ﺩ
ﻳﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﺍﳌﻤﻠﻮﻛﺔ  ﻟﻸﻏﻨﻴﺎﺀ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺘﻌﺎﻣﻠﻮﻥ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﻢ ﰲ ﺷﺮﺍﺀ  
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻳﺘﻢ ﺍﻟﻠﻘﺎﺀ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﺎﺋﻌﲔ  ﻭﺍﳌﺸﺘﺮﻳﲔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻭﺳﻴﻂ  ﻳﻌﻤﻞ ﻹﲤﺎﻡ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ، ﲟﻌﲎ ﺃﻧﻪ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﻭﺑﻴﻊ 
ﺘﺪﻋﻲ ﺫﻟﻚ ﻭﺳﻴﻂ  ﻭﺍﺣﺪ ﻳﻌﻤﻞ ﻹﲤﺎﻡ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻳﺘﻢ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﻣﺮﺿﻴﺔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻗﺪ ﻳﺴ
ﻟﻠﻄﺮﻓﲔ ،ﻛﻤﺎ ﻻ ﺗﻮﺟﺪ ﺃﻱ ﳐﺎﻃﺮ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺍﻟﻄﺮﻓﲔ ، ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕ  ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺗﱪﻡ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﺃﻛﱪ ، 
ﺕ  ﻭﺑﺴﺒﺐ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﻓﺈﻥ ﻭﺫﻟﻚ ﻷﻥ ﺍﻻﺗﺼﺎﻝ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﺒﺎﺷﺮ ، ﻭﺑﺘﻜﻠﻔﺔ  ﺃﻗﻞ ﻧﻈﺮﺍ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﺃﺗﻌﺎﺏ ﺇﺎﺀ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎ
  .ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻳﻌﺪ ﻣﻨﺎﻓﺴﺎ ﻗﻮﻳﺎ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻭﻏﲑ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ 
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  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺧﺮﻯ   - ﻩ
ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺜﻼﺙ ﺍﻟﱵ ﺳﺒﻘﺖ  ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺇﻟﻴﻬﺎ ، ﻫﻨﺎﻙ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺃﺧﺮﻯ ﻳﻴﺘﻢ ﺍﺑﺘﻜﺎﺭﻫﺎ  ﺑﻄﺮﻕ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ  ﺃﻭ    
ﻴﻨﻬﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻘﺪﱘ  ﺧﺼﻢ  ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻮﻟﺔ  ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻘﺎﺿﺎﻫﺎ  ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ  ﺍﻟﺴﻤﺎﺳﺮﺓ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺘﻨﺎﻓﺴﻮﻥ ﻓﻴﻤﺎ ﺑ
  ﻭﲤﺎﺭﺱ 
  .1ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﲰﺎﺳﺮﺓ ﺍﳋﺼﻢ ﻭﲡﺎﺭ ﺍﻟﻄﻠﺒﻴﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ
 ﺪﻭﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
ﺍﺭﺩ، ﻭﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺇﻥ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺃﻧﺸﺌﺖ ﻣﻦ ﺃﺟﻠﻬﺎ ﻣﺜﻞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﲣﺼﻴﺺ ﺍﳌﻮ   
ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻜﻠﻲ، ﻭﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﺎﻗﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺠﺘﻤﻊ، ﺣﻴﺚ ﺗﻮﻓﺮ ﺃﺳﻮﻗﺎﹰ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ 
ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺧﻠﻘﻬﺎ ﻟﻠﺴﻴﻮﻟﺔ، ﻛﻤﺎ ﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﺗﺴﻌﲑ ﺍﻟﺜﺮﻭﺓ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎﺩﻝ، ﻭﳍﺬﺍ ﻓﺈﻥ ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻬﺎ ﻭﻗﺪﺭﺎ ﻋﻠﻰ 
  .ﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻓﻬﺎﺍﻟﺘﻔﺎﻋﻞ ﻣﻊ ﺍﶈﻴﻂ ﳚﻌﻠﻬﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﻗﺪ
  ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  ﻭﺃﳘﻴﺔ ﻣﻔﻬﻮﻡ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
 ﻭ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﻧﺸﺎﻃﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻛﻞ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻭ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﻤﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺗﺮﻳﺪ ﺩﻭﻟﺔ ﻛﻞ   
 ﺗﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ، ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻭ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺎ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﻋﻦ ﺗﺒﺤﺚ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻓﻬﺬﻩ ، ﺗﻮﺳﻌﻬﺎ
 ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺧﺰﻳﻨﺘﻬﺎ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﻣﺆﻗﺖ ﺣﺎﻟﺔ ﻋﺠﺰ ﰲ ﺃﻭ ، ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻣﻌﺪﺍﺕ ﻭ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﲡﺪﻳﺪ ﻋﻨﺪ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻧﺸﺄﺓ ﺣﺎﻟﺔ ﰲ
 ، ﺑﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻳﻌﺮﻑ ﻣﺎ ﺑﻮﺍﺳﻄﺔ ﺗﺘﻢ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻣﻦ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﻫﺬﻩ ﺗﻐﻄﻴﺔ ، ﺍﳌﺼﺎﺭﻳﻒ ﻭ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﳎﻤﻮﻉ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻋﺪﻡ ﻋﻦ
  .ﻋﺎﻣﺔ ﺑﺼﻔﺔ
   ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻔﻬﻮﻡ: ﺃﻭﻻ
 ﺇﻥ ﻭﳝﻜﻦ ، ﻣﻮﺣﺪ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﲢﺪﻳﺪ ﻳﺘﻢ ﱂ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﳌﻔﻬﻮﻡ ﺑﺎﻻﺳﺘﺪﻻﻝ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﲔ ﻭ ﺍﳌﺪﺍﺭﺱ ﲣﺘﻠﻒ     
ﻳﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻪ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺍﻟﻄﺮﺍﺋﻖ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺑﲔ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻄﺮﺍﺋﻖ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺰﻳﺞ 
  2.ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ  ﺍﻷﻓﻀﻞ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻳﻨﺎﺳﺐ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻮﻋﻴﺔ ﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ 
                                                             
 ﺍﳌﻔﺘﻮﺣﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﺍﻷﻛﺎﺩﳝﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻣﺼﺎﺭﻑ ، ﻛﻠﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻌﻠﻴﺎ  ﺩﻛﺘﻮﺍﺭﻩ ﺍﻟﺪﺍﺭﺳﺎﺕ ﳏﺎﺿﺮﺍﺕ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕﺍﻷﻋﺮﺝ ، ﺧﻠﻴﻞ ﳏﻤﺪ ﻃﺎﺭﻕ - 1 
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ﲢﺪﻳﺪ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻭﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﲢﺪﻳﺪ ﺳﺒﻞ ﲨﻌﻬﺎ : "ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻪ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻳﻌﺮﻑ ﻭ  
 1. "ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﲟﺸﺎﺭﻳﻌﻬﻢ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻭﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﻣﻊ ﺍﻷﺧﺬ ﰲ ﺍﳊﺴﺒﺎﻥ
 ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻛﺎﻓﺔ ﻫﻮ ﻛﻤﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  
 2.ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﻋﻠﻰ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻟﻜﻲ ﳐﺘﻠﻔﺔ
ﺎ   ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﳐﺘﻠﻒ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﳐﺘﻠﻒ:  ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ  ﺍﻥ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺃﻧﻪ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﻫﺬﻩ ﺧﻼﻝ ﻣﻦﻭ   
 ﻣﻮﺍﻋﻴﺪ ﰲ ﻟﻠﻐﲑ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﺑﺎﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﻟﻠﻮﻓﺎﺀ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻭﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ
  . ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ
    ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺃﳘﻴﺔ:ﺛﺎﻧﻴﺎ 
 ﺍﶈﺮﻙ ﻳﻌﺘﱪ ﺃﻧﻪ ﻭ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﳐﺘﻠﻒ ﰲ ﻫﺎﻣﺎ ﺩﻭﺭﺍ ﻳﻠﻌﺐ ﺣﻴﺚ ﺑﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺘﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﺎﻻﺕ ﲨﻴﻊ ﺇﻥ     
 ﻳﺘﺒﻌﻬﺎ ﺗﻨﻤﻮﻳﺔ ﻭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﳍﺎ ﺍﻟﺮﻓﺎﻫﻴﺔ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﻭ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺑﻠﺪ ﺃﻱ ﰲ. ﻣﺸﺮﻭﻉ ﻷﻱ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻭ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ
 ﺍﻟﺒﻼﺩ ﻭ ﻗﺪﺭﺍﺕ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﲣﻄﻴﻂ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻫﺬﻩ ﺗﺘﻄﻠﺐ ﻭ ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﻭ ﻳﻌﻤﻞ
 . ﺗﻨﻤﻮ ﻟﻜﻲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺇﱃ ﲢﺘﺎﺝ ﻓﺈﺎ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺗﻨﻮﻋﺖ ﻣﻬﻤﺎ ﻭ . ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ
 ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﰲ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇﱃ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﻳﺘﺒﻊ ﻓﻬﻮ ﳍﺬﺍ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺗﺴﻴﲑ ﰲ ﻫﺎﻣﺎ ﺩﻭﺭﺍ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻳﻠﻌﺐ   
  3. ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﻭ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺎ ﲤﻮﻳﻞ ﺪﻑ ﺗﻌﻤﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔﰲ  ﺣﱴ ﺃﻭ ، ﺍﳋﻮﺍﺹ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﺎﺋﻼﺕ ﰲ ، ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺃﻭ
   ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺼﺎﺩﺭ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
 ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺎﺩﺭ ﰲ ﻧﺴﺘﻌﺮﺽ ﻭﺳﻮﻑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ، ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺃﺳﺎﺳﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺼﻨﻒ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻔﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻫﻨﺎﻙ    
 ﻣﺪﺓ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺃﻗﺴﺎﻡ ﺛﻼﺛﺔ ﺇﱃ ﺗﻘﺴﻢ ﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔﺍﳌﺼﺎ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺃﺩﺑﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺗﺸﲑ .ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﻣﺪﺓ ﺣﻴﺚ
 .ﺍﻷﺟﻞ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻭ ﻭﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﻷﺟﻞ ﺍﻷﺟﻞ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﻭﻫﻰ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ،
 gnicnaniF mreT trohS ﺍﻷﺟﻞ  ﻗﺼﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ :ﺃﻭﻻ
   ﻻ ﺪﺓﰲ ﻣ ﺑﺴﺪﺍﺩﻫﺎ ﻭﺗﻠﺘﺰﻡ ﺍﻟﻐﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﲢﺼﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺟﻞ ﻗﺼﲑ ﺑﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻳﻘﺼﺪ      
                                                             
: ﻋﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﻭﻳﻜﺒﻴﺪﻳﺎ ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﻣﻮﺳﻮ - 1
 – 50 -80:، ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ  48%9D%A8%9D%88%9D%58%9D%AA%8D%/ikiw/gro.aidepikiw.ra//:ptth
   2102
   71-61ﺹ ، ﺹ  6002، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻈﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﻨﺔ  ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻣﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﺃﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﻣﺒﺎﺩﺉﳏﻤﺪ ﻋﺜﻤﺎﻥ ﺇﲰﺎﻋﻴﻞ ﲪﻴﺪ ،  - 2
 gnikroW ; ecnaniF derutcurtS fo scimonocE ehT ; droffatS kirE keruJ bukaJ lavoC ; D auhsoJ - 3
  4p ;2102-50-21/seliF02%noitacilbuP/ytlucaf/ude.sbh.www : bew no; repaP
  - 92 -
 
 
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ  ﻭﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﳌﺼﺮﰲ، ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺭﺋﻴﺴﲔ، ﻭﳘﺎ ﻧﻮﻋﲔ ﰲ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﻫﺬﻩ ﺣﺼﺮﻫﺎ ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﻭﺍﺣﺪﺓ ، ﺳﻨﺔ  ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ
 1.
 tiderC edarTﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ  ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ - ﺃ
 ﻣﻦ ﻉﺍﻟﻨﻮ ﻫﺬﺍ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻷﺟﻞ، ﻭﺗﺰﺩﺍﺩ ﻗﺼﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﺍﳌﺰﻳﺞ ﰲ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﳛﺘﻞ     
ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ،  ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺃﻭ ﻗﺮﻭﺽ ﻋﻠﻰ ﻟﺼﻌﻮﺑﺔ ﺣﺼﻮﳍﺎ ﻧﻈﺮﺍ ؛ ﺍﻟﺘﻜﻮﻳﻦ ﻭﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
ﻣﻦ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻗﺼﲑ ﺍﻷﺟﻞ ﲢﺼﻞ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺭﺩﻳﻦ ﻭﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ : " ﺣﻴﺚ ﳝﻜﻦ ﺗﻌﺮﻳﻔﻪ ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻪ 
  2" .ﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﺎﺕ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺎﺟﺮ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﻭ ﺗﺴﺘﺨﺪﻣﻬﺎ ﰲ ﺍﻟ
 ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻀﺎﺋﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﲤﻜﻦ ﺍﻵﺟﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﻨﺸﺄ    
 ﻋﻠﻰ ﺇﻣﺎ ﺭﺋﻴﺴﻴﲔ ﺷﻜﻠﲔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﺘﺨﺬ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ، ﰲ ﻭﻗﺖ ﻻﺣﻖ ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺑﺴﺪﺍﺩ ﻭﻋﺪ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ،
  .ﺩﻓﻊ  ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺃﺫﱐ ﺳﻨﺪ ﺃﻭ ﺑﻜﻤﺒﻴﺎﻟﺔ ﻣﻜﺘﻮﺏ ﻭﻋﺪ ﺷﻜﻞ ﻋﻠﻰ ﺃﻭ  ﺫﻣﻢ ﺩﺍﺋﻨﺔ ﺩﺍﺋﻦ ﺟﺎﺭﻱ ﺣﺴﺎﺏ ﺷﻜﻞ
 ﺍﳌﺼﺮﰲ  ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ -  ﺏ
 ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﲢﺼﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﺑﺎﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻳﻘﺼﺪ    
 ﻋﻤﻠﻴﺎﺎ ﲤﻮﻳﻞ ﰲ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﻴﻬﺎﻋﻠ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﻭﳛﺘﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ،
 ﺑﺎﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻓﺒﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ .ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﻳﻮﻓﺮﻫﺎ ﻟﻠﻤﺰﺍﻳﺎ ﺍﻟﱵ ﺭﺍﺟﻊ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺟﻞ ﻗﺼﲑﺓ
 ﺣﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺷﻜﻞ ﻓﻴﻪ ﻳﻘﺘﺼﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺑﺎﳌﺮﻭﻧﺔ، ﻓﻔﻲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
 ﺃﻭ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻣﻦ (ﺍﳌﻘﺘﺮﺽ) ﺍﻟﻌﻤﻴﻞ ﲤﻜﻦ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺻﻮﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﺔ،ﻳﻜﻮﻥﺍﻟﺒﻀﺎﻋ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻴﻞ
 ﺇﺫﺍ ﺳﻬﻠﺔ ﻭﺳﺮﻳﻌﺔ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻓﺈﻥ ﺃﺧﺮﻯ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻭﻣﻦ .ﻳﺮﻳﺪﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﺎﻻﺕ ﰲ ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ
 ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻋﺎﺩﺓ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻭﺗﻠﺠﺄ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﻣﺜﻞ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﺃﺧﺮﻯ ﲟﺼﺎﺩﺭ ﻗﻮﺭﻧﺖ ﻣﺎ
 ﻭﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﻭﺍﻟﻠﻮﺍﺯﻡ ﺍﻟﺒﻀﺎﺋﻊ ﺷﺮﺍﺀ ﲤﻮﻳﻞ( ﺍﻟﻌﺎﻣﻞ ﻭﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﻮﲰﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺎ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻷﺟﻞ ﻗﺼﲑﺓ ﻗﺮﻭﺽ
  .ﺔﺳﻨ ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻓﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻫﺬﻩ ﺗﺴﺪﻳﺪ ﻭﻳﺘﻢ ،)ﰲ ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻣﻮﺍﺳﻢ ﻣﻊ ﻳﺘﺮﺍﻓﻖ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﺪﻳﻨﺔ
 ﺣﺠﻤﻪ ﺃﻥ ﺇﺫ ﻭﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺪﻓﻊ ﺍﻟﺪﺍﺋﻨﺔ ﺍﻟﺬﻣﻢ ﺣﺴﺎﺑﺎﺕ ﻣﻦ ﻋﻨﻪ ﻳﻨﺸﺄ ﻭﻣﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻣﻊ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﺘﺸﺎﺑﻪ  
 ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻣﺼﻠﺤﺔ ﻣﻦ ﻳﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻫﺬﺍ ﳝﻴﺰ ﻣﺎ ﺃﻫﻢ ﻭﻟﻌﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ، ﻭﻣﺒﻴﻌﺎﺕ ﻧﺸﺎﻁ ﺣﺠﻢ ﺍﺯﺩﻳﺎﺩ ﻣﻊ ﺁﻟﻴﺎ ﻳﺰﺩﺍﺩ
 ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺪﻓﻊ ﻓﺘﺮﺓ ﺇﻃﺎﻟﺔ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺘﻜﻠﻔﺔﺍﻟ ﻋﺪﱘ ﺃﻧﻪ ﻫﻮ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ )gnicnaniF sseltsoC(،
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 ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺇﻻ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ، ﻋﺪﱘ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺯﺍﺩ ﺣﺠﻢ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺗﺴﺪﻳﺪ ﻓﺘﺮﺩ ﻃﺎﻟﺖ ﻛﻠﻤﺎ ﻷﻧﻪ
 ﻳﺘﺮﺗﺐ ﺫﻟﻚ ﻷﻥ ﻣﺜﻼ، ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ ﻭﺃﺟﻮﺭ ﺭﻭﺍﺗﺐ ﺩﻓﻊ ﻛﺘﺄﺧﲑ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺇﻃﺎﻟﺔ ﰲ ﺍﳌﻐﺎﻻﺓ ﻋﺪﻡ ﻛﺬﻟﻚ
  1.ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ  ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﻋﻠﻰ )ssenihtrowtiderC( ﻏﲑﻫﻢ ﺃﻭ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ ﻗﺒﻞ ﺳﻠﺒﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻴﻪ
 ﺍﻷﺟﻞ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻻ ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ ﻓﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﺗﺴﺘﺤﻖ ﺑﻜﻮﺎ ﺍﻷﺟﻞ ﻗﺼﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﻓﻴﻪ ﺗﺘﺴﻢ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﰲ    
 ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺃﻥ ﺍﻷﺟﻞ، ﳒﺪ ﻭﻗﺼﲑﺓ ﺍﳌﻮﲰﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻟﻌﺎﻣﻞﺍ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﲤﻮﻳﻞ ﰲ ﻭﺗﺴﺘﺨﺪﻡ
 ﺍﻷﺟﻞ، ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺃﺻﻮﳍﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺿﺎﻓﺎﺕ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻭﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺍﺋﻢ ﺍﳉﺰﺀ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﺍﻷﺟﻞ
ﻭ ﻳﺘﻤﺜﻞ  ﺃﺳﺎﺳﺎ    .ﻮﺍﺕﺳﻨ ﻋﺸﺮ ﻋﻦ ﻭﺗﻘﻞ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻋﻦ ﺗﺰﻳﺪ ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﺗﺴﺘﺤﻖ ﺑﻜﻮﺎ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﺘﺼﻒ
 ﺍﻟﻘﺮﺽ ﻭﺃﺻﻞ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺑﺴﺪﺍﺩﻫﺎ ﺍﳌﻘﺘﺮﺽ ﻳﻠﺘﺰﻡ ﻗﺮﻭﺽ ﻋﻦ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﺍﻷﺟﻞ ﻭ ﻫﻲ ﻭﻃﻮﻳﻠﺔ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ
 ﺩﻭﺭﻳﺔ ﺃﻗﺴﺎﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻐﺎﻟﺐ ﰲ ﺳﺪﺍﺩﻫﺎ ﻭﻳﺘﻢ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻭﻋﺸﺮﺓ ﺳﻨﺔ ﺑﲔ ﻣﺎ ﺍﳌﺪﺓ ﻫﺬﻩ ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ، ﻭ ﻗﺪ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻋﻦ ﺗﺰﻳﺪ ﳌﺪﺓ
  2.ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ  ﺣﺴﺐ ﺳﻨﻮﻳﺔ ﺃﻭ ﻒ ﺳﻨﻮﻳﺔﻧﺼ ﺃﻭ ﺳﻨﻮﻳﺔ ﺭﺑﻊ ﺗﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﻣﺘﺴﺎﻭﻳﺔ
 ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺗﻘﻮﻡ    
ﺍﳌﺎﱄ  ﻭﺍﳌﺮﻛﺰ ﻭﻣﺪﺗﻪ، ﺍﻟﻘﺮﺽ، ﻋﻠﻰ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻛﺜﲑﺓ ﻣﻨﻬﺎ ﺣﺠﻢ ﻭﻣﺘﻮﺳﻂ ﺍﻷﺟﻞ،  ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ
 ﺑﺎﻟﺴﺮﻋﺔ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﻭﺍﶈﻠﻲ، ﻭﳝﺘﺎﺯ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺘﻮﻯﻭﻣﺴ ﻟﻠﻤﻘﺘﺮﺽ، ﻭﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ
 ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ، ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﻭﻣﻮﺍﻋﻴﺪ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﺷﺮﻭﻁ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﻭﺍﳌﺮﻭﻧﺔ
   3.ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﻭﺍﻧﻌﺪﺍﻡ ﺍﺭﺍﻹﺻﺪ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺑﺪﺍﻳﺔ، ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺇﺻﺪﺍﺭ
 
 
 ﺍﻷﺟﻞ ﻃﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ :ﺛﺎﻟﺜﹰﺎ
                                                             
  19 -09  ﺹ ﺹ ،  6002 ، ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻟﻠﻨﺸﺮ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻤﻊ ﻣﻜﺘﺒﺔ ،ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﰲ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻋﻘﻞ، ﻣﻔﻠﺢ ﳏﻤﺪ - 1
 -ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺩﻳﺎﺕﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ :ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺩﻭﺭﺍﺕ ﻫﻴﺎﻛﻞ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻣﺒﺎﺭﻙ، ﺑﻮﻋﻴﺸﺔ ﺳﺤﻨﻮﻥ - 2
  ، 9 ، ﺹ6002ﻧﻮﻓﻤﱪ  -22- 12ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻳﻮﻣﻲ – ﺑﺴﻜﺮﺓ ،ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺣﺎﻟﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ
  042،  ﺹ  ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻣﻨﲑ ﺍﺑﺮﻫﻴﻢ ﻫﻨﺪﻱ ،  - 3
  - 13 -
 
 
 ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﻨﻮﻱ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺘﺤﺴﻴﻨﺎﺕ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﻭﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺎ ﺍﻟﻜﺜﲑﺓ ﻣﻦ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺎ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺗﻠﺠﺄ    
 ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺭﺍﺕﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﰲ ﻭﺍﻷﺻﻮﻝ ﺗﻮﻇﻴﻔﻬﺎ ﻭﺍﳌﺒﺎﱐ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﺍﻵﻻﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺇﺩﺭﺍﺟﻬﺎ ﰲ ﺷﺮﺍﺀ ﺎ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ
 :ﺃﺳﺎﺳﻴﲔ ﻣﺼﺪﺭﻳﻦ ﺇﱃ ﻭﳝﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻤﻬﺎ. ﺍﻷﺟﻞ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻷﺟﻞ
ﻭﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ  ، ﺑﺄﺷﻜﺎﳍﺎ ﺍﶈﺘﺠﺰﺓ ﻭﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﻳﺸﻤﻞ  :gnicnaniF ytiuqEﺍﳌﻠﻜﻴﺔ   ﺃﻣﻮﺍﻝ - ﺃ
 1.ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ
 ﺍﻷﺟﻞ، ﻃﻮﻳﻞ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﺮﺍﺽﺍﻻﻗﺘ ﻋﻠﻰ ﻓﻴﺸﺘﻤﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺃﻣﺎ : gnicnaniF tbeD ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺃﻣﻮﺍﻝ  -  ﺏ
 ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺇﱃ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﻠﺠﺄ ﻋﺎﻡ ﺑﺸﻜﻞﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﻣﻨﻬﻤﺎ  ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ، ﻭﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻭﺇﺻﺪﺍﺭﺍﺕ
 ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳐﺎﻃﺮﺎ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺑﺴﺒﺐ ﺑﺎﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻛﻠﻔﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﺫﻟﻚ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻣﻦ ﺑﺪﻻ ﺳﻨﺪﺍﺕ
  2.ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ 
 ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻛﺬﻟﻚ ﻭﻫﻲ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ، ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﻩﻫﺬ ﲤﺜﻞﺣﻴﺚ     
 ﺍﻟﺘﻮﺳﻌﺎﺕ ﺣﺎﻻﺕ ﰲ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺄﺳﻴﺲ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﳍﺬﺍ ﺭﺋﻴﺴﻲ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺗﻠﺠﺄ ﺭﺃﲰﺎﳍﺎ، ﻭﺗﻜﻮﻳﻦ
  . ﻣﺘﻜﺮﺭﺓ ﻏﲑ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻓﻬﻲ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ،
   ﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺍﻻ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ  ﲤﻮﻳﻞﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
ﺗﻌﺘﱪ ﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﻨﺎﺓ ﻣﻬﻤﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻜﻮﺎ ﲤﺜﻞ ﺳﻮﻗﺎﹰ ﻟﺘﺮﺍﻛﻢ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻘﺪﺭﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻇﻴﻒ       
ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﻭﻻﺭﺗﺒﺎﻃﻬﺎ ﺍﻟﻮﺛﻴﻖ ﻭﺍﳌﻬﻢ ﺑﺎﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ  ،ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﳊﺎﻝ ﰲ ﺍﺎﻻﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ, ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ
  . ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ
ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺩﻭﺭ ﻣﻬﻢ ﰲ ﻧﻘﻞ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻣﻦ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻮﺍﻓﺮ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻓﺎﺋﺾ ﻣﻦ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﺍﱃ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ     
ﺍﻟﱵ ﲢﺘﺎﺟﻬﺎ ﺃﻭ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﻋﺠﺰ ﰲ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﻭﺟﻮﺩ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻫﻮ ﰲ ﺍﻷﺳﺎﺱ ﳊﺎﺟﺔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻭﻫﻲ ﲤﺜﻞ 
ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﻫﻨﺎ ﺩﻭﺭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺑﲔ ﻗﻮﻯ ﺍﻟﻄﻠﺐ  ﺍﻷﻓﺮﺍﺩﺩﻳﺔ ﺑﲔ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎ
ﻭﻗﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺗﻮﺍﻓﺮ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﻹﺟﺮﺍﺀ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻭﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺑﲔ ﺃﻃﺮﺍﻑ ﺍﺘﻤﻌﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﻤﺪ 
                                                             
، ﻗﺪﻣﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﺳﺔ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭﻳﺔ ﺃﺛﺮ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﻋﻠﻰ ﺭﲝﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺳﻴﺎﺳﺎﺎ ﰲ ﺗﻮﺯﻳﻌﺎﺕ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺩﺭﺇﺳﻼﻡ ﻓﻴﺼﻞ ﺃﲪﺪ ،  - 1
  61،ﺹ  1102،  -ﺍﻷﺭﺩﻥ  –ﺍﻟﺮﺳﺎﻟﺔ ﺍﺳﺘﻜﻤﺎﻻ ﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻧﻴﻞ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ، ﲣﺼﺺ ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ، ﻋﻤﺎﻥ 
 ﺩﺭﺟﺔ ﻣﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻧﻴﻞ ﺭﺳﺎﻟﺔﺳﻮﻧﻠﻐﺎﺯ ،  ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ- ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳌﻴﻜﺎﻧﻴﺰﻣﺎﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻭﻓﻖ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﲤﻮﻳﻞﻓﻀﻴﻠﺔ ،  ﺯﻭﺍﻭﻱ - 2
  04ﺹ  ، 9002-8002ﺑﻮﻣﺮﺩﺍﺱ ،  ﺑﻮﻗﺮﺓ ﺃﳏﻤﺪ ﺟﺎﻣﻌﺔ، ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ ﻋﻠﻮﻡ ﰲ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ
  - 23 -
 
 
ﺟﻪ ﺗﻘﻮﻡ ﺎ ﻓﻬﻲ ﻟﻪ ﺩﻭﺭ ﻏﲑ ﳏﺪﻭﺩ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻔﺮﺩﻳﺔ ﻭﺍﳉﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺩﻭﺍﺭ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻷﻭ
 1.ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻭﻣﺆﺛﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻣﻌﺪﻻﺗﻪ
ﻭﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺩﻭﺭ ﰲ ﺟﺬﺏ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻏﲑ ﺍﳌﺸﺎﺭﻙ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﱃ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﻧﺸﻂ ﻭﻣﺸﺎﺭﻙ    
ﻸﻓﺮﺍﺩ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺑﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﺘﺸﺎﺭﻙ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟ
ﻭﺍﻟﺼﻜﻮﻙ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﻃﺮﺣﻬﺎ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻜﻲ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻃﺮﺡ 
ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺑﻴﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﳌﻤﻠﻮﻛﺔ ﻟﻠﻤﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﻟﺘﻠﻌﺐ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ 
ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ  ﺃﺎﻣﺪﺍﺧﻴﻞ ﻟﻸﻓﺮﺍﺩ ﻛﻤﺎ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﻭﻟﻠﻤﺸﺮﻭﻋﺎﺕ، ﻟﺬﻟﻚ ﺗﻮﻓﺮ 
ﻭﳍﺎ ﻣﻨﺎﻓﻊ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺘﻤﻠﻚ ﻭﺍﻻﻧﺘﻔﺎﻉ ﻭﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋﺪ ﺳﻨﻮﻱ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﻭﺗﺪﻓﻊ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺇﱃ ﲢﺴﲔ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ 
ﻭﺗﻮﻃﻴﺪ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻛﺜﺮ ﻗﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻷﻭﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ . ﺭﲝﻴﺘﻬﺎ
ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﱃ ﺭﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ  ﺍﻹﻧﺘﺎﺝﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ 
ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻮﻇﻴﻒ ﻣﺎ ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺃﻓﻀﻞ ﻟﻠﺪﺧﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ، ﳑﺎ ﳛﻘﻖ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ 
  2.ﺍﻟﺪﻭﻝﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ 
  :ﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﻫﻢ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻭ ﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﺢ 
ﻋﻠﻰ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻋﺪﺩﺍ ﻭﻋﺪﺓ ﻣﻦ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺣﻜﻮﻣﺎﺕ ﻟﺘﺴﻬﻢ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  -:ﺃﻭﻻ
  .ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ
ﺴﺎﻋﺪ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﻣﻤﺜﻠﺔ ﺑﻮﺯﺍﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺧﻄﻄﻬﺎ ﺍﻹﳕﺎﺋﻴﺔ ﻭﻣﻘﺪﺭﺎ ﻋﻠﻰ ﺗ -:ﺎﻧﻴﺎﺛ
 .ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ
 ﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻤﺜﻠﺔ ﺑﺎﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺳﻴﺎﺳﺘﻬﺎ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝﺗﻘﻮﻡ ﲟ - :ﺛﺎﻟﺜﺎ
 09ﻟﻐﺎﻳﺔ »ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻔﺘﻮﺣﺔ ﺍﳌﻌﺮﻭﻓﺔ ﻭﺇﺻﺪﺍﺭ ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻹﻳﺪﺍﻉ ﻭﺃﺫﻭﻥ ﺍﳋﺰﻳﻨﺔ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ 
ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻣﺜﻞ ﺳﻌﺮ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﳋﺼﻢ « ﻳﻮﻣﺎ
 .ﻭﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻹﻟﺰﺍﻣﻲ
                                                             
، ﺟﺎﻣﻌﺔ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﻛﻠﻴﺔ ﳎﻠﺔ،   ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﺣﺎﻟﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺩﺍﺭﺳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕﺷﻨﺪﻱ ،  ﻗﺎﺳﻢ ﺃﺩﻳﺐ - 1
  261-061، ﺹ ﺹ  3102،ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ  ﲟﺆﲤﺮ ﺎﺹﺍﳋ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺑﻐﺪﺍﺩ،
 ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﻟﻠﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﺸﺮﻳﻦ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﲏ،  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ، ﺯﻫﺮﺓ ﺍﲪﺪ ﻭﺷﺎﺩﻱ ﺣﺴﻮﻥ ﻳﺎﺳﺮ - 2
  01ﺹ  ،5002 10ﺍﻟﻌﺪﺩ  ) 72 ( ﺍﻠﺪ ﻭﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺳﻠﺴﻠﺔ
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ﻋﻲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻟﻸﻓﺮﺍﺩ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻘﺪﱘ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﻭﺣﺰﻡ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻮ -:ﺭﺍﺑﻌﺎ 
 .ﻭﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ
ﻣﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻭﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﻘﺎﻋﺪ ﻭﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻔﺘﻘﺪ ﻋﺎﺩﺓ  -:ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﺪﺍﺧﻴﻠﻬﻢ ﻭﻣﺪﺧﺮﺍﻢ ﻭﺣﺎﺻﻞ  ﺎﺕ ﻭﺍﻟﻨﻮﻋﻴﺎﺕ ﰲﻟﱪﺍﻣﺞ ﻭﺧﻄﻂ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﻮﺟﻬﺔ ﻭﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﺗﻨﺎﺳﺐ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻔﺌ
ﺍﺷﺘﺮﺍﻛﺎﻢ ﰲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺟﻴﺪﺓ ﻭﺑﻈﺮﻭﻑ ﻭﺷﺮﻭﻁ ﻭﻓﺘﺮﺍﺕ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﻭﻋﻤﻼﺕ ﺗﺘﻮﺍﻓﻖ ﻣﻊ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺗﻠﻚ 
 . ﺍﻟﻔﺌﺎﺕ ﻭﺍﻷﻓﺮﺍﺩ
ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﹸﺴﺘﺜﻤﺮ ﺎ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻣﻊ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺍﳌﹸﺨﺘﻠﻔﺔ ﻋﻠﻰ ﺭﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﰲ  -:ﺳﺎﺩﺳﺎ
 .ﻭﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ
ﺳﺘﺴﺎﻋﺪ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﲢﺴﲔ ﻗﹸﺪﺭﺓ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﹸﺨﺘﻠﻔﺔ ﰲ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﹸﺘﺎﺣﺔ ﻣﻦ  -:ﺳﺎﺑﻌﺎ
ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺎ ﻭﺃﻧﺸﻄﺘﻬﺎ ﻭﺗﻮﺳﻌﺎﺎ ﺪﻑ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻛﻤﺼﺪﺭ 
ﺪ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﳐﺎﻃﺮ ﻭﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﳌﹸﺘﻌﻠﻘﺔ ﰲ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺷﺮﻭﻁ ﻭﺣﻴ
 .ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻻﺣﻘﺎ
ﻭﲟﺎ ﺃﻥ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺩﻭﺍﺭ ﺍﳍﺎﻣﺔ ﻷﻱ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺩﻭﻟﺔ ﻭﺣﻜﻮﻣﺔ، ﻓﻴﺠﺐ ﻋﻠﻴﻨﺎ ﺍﻻﻋﺘﺮﺍﻑ ﺑﺄﻧﻪ ﻟﻴﺴﺖ ﻛﻞ       
ﺑﻌﺾ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ  ﺑﺴﺒﺐ ﺃﻥ ﻭﺫﻟﻚﻘﹸﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺩﻭﺍﺭ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳍﺎ ﺍﻟ
ﻣﻮﺍﻃﻦ ﺿﻌﻒ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﺷﺪﻳﺪﺓ ﻧﻮﻋﺎ ﻣﺎ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﻣﺎﻛﻦ ﻭﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﲔ ﺑﺈﺩﺍﺭﺓ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﺃﻭ ﺍﳉﻬﺎﺕ 
ﺫﻟﻚ ﻟﺘﺴﻬﻴﻞ ﺃﻳﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﻭﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻭﺃﻳﻀﺎ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﺩﺭﺍﺳﺘﻬﺎ ﻭﺇﳚﺎﺩ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﳍﺎ ﻭ
 .ﻛﱪﻯ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻭ ﺻﻐﺮﻯ ﻟﻠﺘﺄﻛﺪ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻳﺔ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﻥ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺎﻟﺪﻭﺭ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ ﻣﻨﻬﺎ
  ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﰲ  ﺃﻫﻢﲤﻜﻨﻮﻫﺎ ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﳌﻨﻮﻁ ﺎ ﻭ ﳝﻜﻦ ﺇﳚﺎﺯﻫﺎ  ﺑﺸﺮﻭﻁ  ﺘﻊ ﺘﻤﺃﻥ ﺗ ﻻﺑﺪ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻋﻠﻴﻪ       
 :ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻭﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺴﻤﺢ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ  »ytidiuqiL« ﺳﻮﺍﻕ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻛﺎﻓﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔﺃﻥ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺗﻠﻚ ﺍﻷ - ﺃ
ﻭﺑﺴﺮﻋﺔ « ﺷﺮﺍﺀ ﻭﺑﻴﻌﺎ»ﺝ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﰲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺑﻌﻴﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺎ ﻭﺍﳋﺮﻭ
 .ﻛﺒﲑﺓ 
ﻴﺔ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻗﹸﺪﺭﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻳﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻘﺪﺭﺎ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺒﺪﺃ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓ  -  ﺏ
ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺒﺪﺃ ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ ﻭﺍﻹﻧﺼﺎﻑ ﰲ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﻦ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﻗﻴﺖ ﻭﺍﻟﻄﺮﻳﻘﺔ 
 .  ﻭﺍﻷﺳﻠﻮﺏ ﺍﳌﹸﺘﺒﻌﺔ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻭﺑﺪﻭﻥ ﻭﺟﻮﺩ ﺃﻳﺔ ﻋﻮﺍﺋﻖ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ
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 ﺍﻟﻌﻤﻖ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ ﺣﱴ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺴﻴﻮﻟﺔ ﻛﺎﻓﻴﺔ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺗﻠﻚ ﺃﻥ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺗﻮﻓﲑ - ﺝ
ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﻥ ﲡﺬﺏ ﺃﻋﺪﺍﺩﺍ ﻛﺒﲑﺓ ﻭﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﹸﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻷﻧﻮﺍﻉ ﻭﺍﻷﺣﺠﺎﻡ ﻭﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﻭﺍﻷﻫﺪﺍﻑ، 
 .ﻭﺍﳌﹸﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔﳑﺎ ﳛﺪ ﻭﻳﻘﻠﹼﻞ ﻣﻦ ﺃﻳﺔ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺳﻌﺮﻳﺔ ﰲ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ 
 ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﺩﻟﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻮﻥ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳍﺎ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﻜ - ﺩ
ﺍﳌﹸﺪﺭﺟﺔ ﻭﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻓﻴﻬﺎ، ﻭﺍﻟﱵ ﻫﻲ ﺑﺎﻷﺳﺎﺱ ﺗﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺗﺎﺭﳜﻴﺔ ﻭﺁﻧﻴﺔ ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﹸﺼﺪﺭﺓ ﻟﺘﻠﻚ 
ﺱ ﻳﻮﻣﻲ ﻻ ﺑﻞ ﳊﻈﻲ ﻟﻜﻲ ﻳﺘﻴﺢ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺃﻥ ﺗﺴﺘﻤﺮ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎ
ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻭﺍﳌﻌﺮﻓﺔ ﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﻭﺩﺭﺍﺳﺔ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﲣﺎﺫ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﲡﺎﻩ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ 
 ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﻋﺎﺩﻟﺔ ﻭﻧﺰﻳﻬﺔ ﻟﺘﺤﻘﻖ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﲟﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ
 ..»ycneiciffE noitamrofnI«
ﻋﺪﻡ ﻭﺟﻮﺩ ﺑﻴﺌﺔ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳑﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﹸﺨﺎﻃﺮﺓ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ  - ﻩ
ﻣﻨﻬﻢ ﻭﻋﺎﻣﺔ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺍﳌﹸﺴﺘﺜﻤﺮﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﺃﻧﻮﺍﻋﻬﻢ ﻭﺟﻨﺴﻴﺎﻢ ﻭﺃﺣﺠﺎﻣﻬﻢ ﲝﺴﺎﺳﻴﺔ ﺷﺪﻳﺪﺓ ﲡﺎﻩ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ 
 . ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﰲ ﺃﻱ ﺩﻭﻟﺔ ﻭﺇﻗﻠﻴﻢ
 .ﺟﻮﺩ ﺑﻴﺌﺔ ﻭﺗﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻭﺗﻨﻈﻴﻤﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﻭﺟﺎﺫﺑﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺪﻡ ﻭﻋ  - ﻭ
ﻋﺪﻡ ﻭﺟﻮﺩ ﺃﹸﻃﺮ ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻭﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﳉﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺕ ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ ﰲ ﻣﺴﺎﺋﻞ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻭﲢﻮﻳﻞ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ  - ﻱ
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 ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﻓﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻷﻭﺭﺍﻕ . ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳝﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻤﻬﺎ ﺇﱃ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﻭﺃﻭﺭﺍﻕ ﻣﺪﻳﻮﻧﻴﺔﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ    
ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﻓﺘﻌﲏ ﻣﻨﺢ ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﲔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺩﻓﻊ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﰲ ﻧﺸﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ، ﻭﻗﺪ 
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﻠﻜﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ، ﺃﻭ ﻋﻨﺪ ﺭﻓﻊ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﳍﺎ، ﺃﻭ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺳﻮﻕ ﻳﺘﻢ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌ
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻫﺪﻓﻬﺎ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ، ﻭﻗﺪ ﻇﻬﺮ ﰲ ﺳﺒﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﻓﺌﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﻦ  (ﺍﻟﻌﺮﻭﺽ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ)
ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﻭﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﻭﺗﻌﻤﻞ ﺑﻴﻮﺕ ﺍﳌﻘﺎﺻﺔ  ﺿﺪ ﳐﺎﻃﺮ ﺗﻘﻠﺐ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺗﻌﺮﻑ ﺑﺎﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻋﻘﻮﺩ ﺑﲔ
، ﻭﳚﺮﻱ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﺗﻌﺮﻑ ﺑﺄﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ . ﺿﻤﺎﻥ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ
...( ﺃﺳﻬﻢ، ﺳﻨﺪﺍﺕ)ﺃﻭ ﺑﺄﺻﻞ ﻣﺎﱄ ..( ﺳﻠﻊ، ﻣﻮﺍﺩ ﺃﻭﻟﻴﺔ)ﺑﺄﺻﻞ ﻣﺎﺩﻱ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﻭﺗﺮﺗﺒﻂ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ 
ﻭﺗﻨﻘﺴﻢ . ﲝﻴﺚ ﻳﺘﻐﲑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺑﺘﻐﲑ ﺳﻌﺮ ﺍﻷﺻﻞ.( ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ، ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ)ﻱ ﺃﻭ ﺑﺄﺻﻞ ﺻﻮﺭ
ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﻋﻘﻮﺩ ﺇﻟﺰﺍﻣﻴﺔ ﺗﻠﺰﻡ ﻃﺮﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻟﻌﻘﺪ 
ﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻭﻋﻘﻮﺩ ﺍﳌﻘﺎﻳﻀﺎﺕ ، ﺃﻭ ﻋﻘﻮﺩ ﻣﻬﻤﺎ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ، ﻭﻣﻦ ﺃﻧﻮﺍﻋﻬﺎ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ، ﺍ
 .ﺍﺧﺘﻴﺎﺭﻳﺔ ﻭﺗﻀﻢ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ 
  ( ﺍﻷﺳﻬﻢ)ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
   . ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ  ﻌﺘﱪ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﺣﺪ ﺃﻫﻢﺗ         
  ﺳﻬﻢ ﺍﻷﻣﻔﻬﻮﻡ : ﻭﻝﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷ
ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﺴﻢ ﺇﱃ ﻋﺪﺓ ﺃﺟﺰﺍﺀ ﺻﻐﲑﺓ  ﲤﺜﻞ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻷﺟﻞ ،ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻭﺭﻗﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻫﻮ  ﺍﻟﺴﻬﻢ
ﻛﻞ ﺟﺰﺀ ﺃﻭ ﻗﺴﻢ ﻣﻨﻬﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﺳﻬﻤﺎ، ﻭﻟﻪ ﲦﻦ ﻣﻌﲔ، ﻭﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﺘﻠﻜﻪ ﺍﻟﺸﺨﺺ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻬﻢ . ﻣﺘﺴﺎﻭﻳﺔ
ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﲰﻴﺔ ﻳﺼﺪﺭ ﺎ، ﻭﻗﻴﻤﺔ ﺳﻮﻗﻴﺔ ﺗﺘﺤﺪﺩ  ﳐﺘﻠﻔﺔ، ﻭﻟﻜﻞ ﺳﻬﻢ ﻗﻴﻢ. ﺣﺼﺘﻪ ﰲ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﻫﻲ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ
   .ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﻗﻴﻤﺔ ﺩﻓﺘﺮﻳﺔ ﺗﺴﺘﻌﻤﻞ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﺼﻔﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ
ﺍﻟﺘﺄﺳﻴﺲ ﺃﻭ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﲢﺘﺎﺝ  ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺑﻄﺮﺣﻬﺎ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﺣﻘﻮﻕ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﲤﺜﻞﺍﻷﺳﻬﻢ ﲟﻌﲎ ﺃﻥ 
   1 . ﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺇﱃ ﲤﻮﻳﻞ ﺇﺿﺎﰲ ﻟﺘﻮﺳﻴﻊ ﺃﻧﺸﻄﺘﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ، ﻭﳝﻜﻦ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺑﻴﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﺍﻟ
 
                                                             
   4، ﺹ   4002 ﻣﺎﺭﺱ، 72 :ﺑﺎﻟﻜﻮﻳﺖ ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﳌﻌﻬﺪ، ﺍ ﺟﺴﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺳﻠﺴﻠﺔ ،ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﲢﻠﻴﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺣﺴﺎﻥ ﺧﻀﺮ، - 1
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 ﺍﻷﺳﻬﻢﺃﻧﻮﺍﻉ :  ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 :ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺍﺩﺭﺍﺟﻬﺎ ﰲ ﻣﺎﻳﻠﻲ  ﺗﻘﺴﻢ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻛﻞ ﺣﺴﺐ ﺗﺼﻨﻴﻔﻪ
 :ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺘﺪﺍﻭﻝ ﺑﻪ: ﺃﻭﻻ
  :ﺑﻪ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﺗﺘﺪﺍﻭﻝﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻧﺼﻨﻒ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺣﺴﺐ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺬﻱ  
: ﻬﺎ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﻘﻴﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﺴﺠﻞ ﻭﺗﺸﺘﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻳﻠﻲﻫﻲ ﺃﺳﻬﻢ ﲢﻤﻞ ﺍﺳﻢ ﺻﺎﺣﺒﻬﺎ، ﻭﺗﺪﻭﻥ ﻓﻴﻭ  :ﺃﺳﻬﻢ ﺍﲰﻴﺔ  - ﺃ
 ﺍﻻﺳﻢ، ﺍﻟﻠﻘﺐ، ، ﻭﻃﻦ، ﻭﺟﻨﺴﻴﺔ ﺍﳌﺴﺎﻫﻢ، ﻭﻧﻮﻉ ﻭﺭﻗﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﱵ ﳝﺘﻠﻜﻬﺎ ،ﻭﻧﻮﻉ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻭﻋﻨﻮﺍﺎ ،
ﺑﻴﺎﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻭﺫﻟﻚ ﻷﻥ ﻛﻞ ﻣﺴﺎﻫﻢ ﻣﺪﻳﻦ ﻟﻜﻞ ﻣﺎ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺭﺃﲰﺎﳍﺎ، ﻭﻣﺮﻛﺰﻫﺎ
  .ﺃﻛﺘﺘﺐ ﺑﻪ
ﺔ ﺍﻟﺘﻨﺎﺯﻝ ﺍﻟﱵ ﲤﺖ ﻭﺗﺎﺭﻳﺦ ﺣﺪﻭﺛﻬﺎ، ﺫﻟﻚ ﻷﻥ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺗﻘﺘﻀﻲ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻻ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﺃﻥ ﻋﻤﻠﻴ ﻛﻤﺎ ﲢﺪ    
  .ﺗﺮﻓﺾ ﺍﻻﻋﺘﺮﺍﻑ ﺑﺎﳌﺸﺘﺮﻱ ﺍﳉﺪﻳﺪ
ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﳊﺎﻣﻠﻪ ﻋﻨﺪﻣﺎ  ﻳﺼﺪﺭ ﺑﺸﻬﺎﺩﺓ ﻻ ﲢﻤﻞ ﺍﺳﻢ ﻣﺎﻟﻚ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻬﻢ، ﻭﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻨﺎﺯﻝ ﻋﻦ : ﺃﺳﻬﻢ ﳊﺎﻣﻠﻬﺎ  -  ﺏ
،  ، ﻭﻻ ﺗﻠﺘﺰﻡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺑﺘﺴﺪﻳﺪ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻟﻠﺤﺎﺋﺰ ﳍﺎﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﺘﺴﻠﻴﻤﻪ ﻣﻦ ﻳﺪ ﺇﱃ ﺃﺧﺮﻯ
  .ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻖﻴﲢﻘ ﺍﻷﺳﻬﻢﻭﺍﳍﺪﻑ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ 
ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﺍﳊﻖ ﺃﻥ ﺗﺼﺪﺭ ﺃﺳﻬﻤﻬﺎ ﻷﻣﺮ، ﻭﻳﺸﺘﺮﻁ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﻛﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﺃﻱ ﺩﻓﻌﺖ ﻛﻞ : ﺃﺳﻬﻢ ﻷﻣﺮ - ﺝ
 ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﺃﻥ ﺗﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺎﻫﻢ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻻﲰﻴﺔ، ﺇﺫ ﺃﻥ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻻ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﺃﻥ ﺗﺘﻌﻘﺐ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﻟﺴﻬﻢ، ﻭﻻ
  .ﺍﻷﺧﲑ
 ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺣﺴﺐ ﺍﳊﺼﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺪﻓﻌﻬﺎ ﺍﳌﺴﺎﻫﻢ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
  :ﻳﺘﻢ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺣﺴﺐ ﺍﳊﺼﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺪﻓﻌﻬﺎ ﺍﳌﺴﺎﻫﻢ ﺇﱃ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ   
ﻛﺎﳌﺴﺎﳘﺔ ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ،ﻫﻲ ﺍﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﺣﺼﺔ ﻋﻴﻨﻴﺔ ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ : ﺃﺳﻬﻢ ﻋﻴﻨﻴﺔ -  ﺃ
ﺰﻭﻧﺎﺕ، ﺃﻭ ﺑﺮﺍﺀﺓ ﺍﺧﺘﺮﺍﻉ ، ﻭﻻ ﳚﻮﺯ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﺗﺴﻠﻴﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺇﱃ ﺃﺻﺤﺎﺎ ﺇﻻ ﻋﻨﺪ ﺗﺴﻠﻴﻢ ﻣﺎﺩﻱ، ﺃﻭ ﳏ
ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﺎﺑﻠﻬﺎ، ﻭﺗﻌﺘﱪ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻣﺪﻓﻮﻋﺔ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ، ﻭﻗﺪ ﻣﻨﻊ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺇﻻ ﺑﻌﺪ ﻣﺮﻭﺭ 
  . ﻓﺘﺮﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﻣﻦ ﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺳﻨﺘﲔ
ﺗﺪﻓﻊ ﰲ ﻣﻘﺎﺑﻠﻬﺎ ﻣﺴﺎﳘﺎﺕ ﻧﻘﺪﻳﺔ، ﻭﻻ ﺗﺼﺒﺢ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﺑﺎﻟﻄﺮﻕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ  ﻭﻫﻲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﱵ: ﺃﺳﻬﻢ ﻧﻘﺪﻳﺔ -  ﺏ
  .ﺇﻻ ﺑﻌﺪ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﺎﺋﻴﺔ، ﺃﻱ ﻋﻨﺪ ﺻﺪﻭﺭ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﻟﺘﺄﺳﻴﺴﻲ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ
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  1.ﻭﻫﻲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﱵ ﺗﺪﻓﻊ ﺑﻌﺾ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻋﻴﻨﺎ ﻭﻳﺴﺪﺩ ﺍﻟﺒﺎﻗﻲ ﻣﻨﻬﺎ ﻧﻘﺪﺍ: ﺃﺳﻬﻢ ﳐﺘﻠﻄﺔ  - ﺝ
 ﻊ ﺎ ﺻﺎﺣﺒﻬﺎﺗﻘﺴﻴﻢ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺣﺴﺐ ﺍﳊﻘﻮﻕ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻤﺘ :ﺛﺎﻟﺜﺎ
 :ﺗﻘﺴﻢ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺣﺴﺐ ﺍﳊﻘﻮﻕ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺎ ﺻﺎﺣﺒﻬﺎ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ
ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﲤﻨﺢ ﳊﺎﻣﻠﻬﺎ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻋﻮﺍﺋﺪ ﻏﲑ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﲜﺎﻧﺐ ﺣﺼﺘﻪ ﻣﺎﻟﻴﺔ  ﺃﺩﺍﺓ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺻﻔﺔﻫﻲ   :ﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳ -  ﺃ
ﺔ ﺗﻀﻤﻦ ﺣﻘﻮﻗﺎ ﻭﻭﺍﺟﺒﺎﺕ ﺗﺼﺪﺭ ﻋﻦ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻣﺎ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﲰﻴ،  2ﰲ ﻣﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻭﺍﳌﺜﺒﺘﺔ ﰲ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﻟﺴﻬﻢ
ﻭﻳﺴﻤﺢ ﳍﺎ ﺑﺎﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ  ﻣﺘﺴﺎﻭﻳﺔ ﳌﺎﻟﻜﻴﻬﺎ، ﻭﺗﻄﺮﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻤﻬﻮﺭ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ،
ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﻓﺘﺨﻀﻊ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ، ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﻮﺩ ﺇﱃ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﺗﻘﻴﻴﻤﺎﺕ ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺔ، ﻭﻫﻜﺬﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﻫﻲ 
ﳚﺮﻱ ﺗﺴﺪﻳﺪﻫﺎ، ﻭﳊﺎﻣﻠﻬﺎ ﺣﺼﺔ  ﺧﺮ ﻣﺎﺁﻟﱵ ﺗﺼﺪﺭﻫﺎ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ، ﻭﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﺼﻔﻴﺔ ﳑﺘﻠﻜﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻓﺈﺎ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺍﻷﻭﱃ ﺍ
ﺣﻴﺚ ﻳﺴﺒﻘﻬﻢ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ  ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻭﳍﻢ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﺍﻷﺩﱏ ﰲ ﻃﻠﺐ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ،
ﳍﻢ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺖ ﻠﺲ ﺍﳌﺪﺭﺍﺀ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ، ﻭﺣﺴﺐ ﻣﺎ ﳛﻤﻠﻪ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﺣﺼﺺ، ﻓﺈﻥ 
 3.ﻭﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﺸﺆﻭﻥ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ
ﻣﻠﻜﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻭﻟﻜﻨﻪ ﳜﺘﻠﻒ ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ ﰲ ﻋﺪﺓ ﻧﻘﺎﻁ ﺗﻌﺘﱪ ﻛﺬﻟﻚ ﺃﺩﺍﺓ  :ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ  -  ﺏ
  4 :ﻣﻬﻤﺔ ﻭﻫﻲ
 . ﺇﻥ ﲪﻠﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﻳﺴﺘﻠﻤﻮﻥ ﻋﺎﺋﺪﺍ ﺛﺎﺑﺘﺎ ﻻ ﻳﺘﻐﲑ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯ ﻳﺸﺒﻪ ﺍﻟﺴﻨﺪ -1
 .ﺴﺖ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﰲ ﺍﺳﺘﺮﺩﺍﺩ ﻣﺴﺘﺤﻘﺎﻢﻓﻠﺃ ﺇﺫﺍﺗﻌﻄﻰ ﳍﻢ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﲪﻠﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﻋﺎﺩﺓ ﻻ ﻳﺸﺎﺭﻛﻮﻥ ﰲ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺖ   -2
ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ ﻗﺒﻞ ﲪﻠﺔ  ﻋﻨﺪ ﲪﻠﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﳍﻢ ﺣﻖ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﰲ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺪﻭﺭﻳﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ  -3
 .ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺑﻌﺪ ﲪﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ، ﻭﻟﻜﻨﻬﻢ ﻳﺄﺗﻮﻥ ﰲ ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ 
ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺪﺓ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺗﻌﻮﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﻛﻤﺼﺪﺭ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ، ﻓﺎﻟﺴﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯ ﻳﻌﺘﱪ ﻣﺼﺪﺭﺍ 
  .ﺩﺍﺋﻤﺎ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﻻ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﺴﺪﻳﺪ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻣﻌﲔ ﻛﺎﻟﺴﻨﺪ
                                                             
 ﻟﻨﻴﻞ ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ، ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺭﺍﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ–ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﲰﲑﺓ ﻟﻄﺮﺱ ،  - 1
  .03، ﺹ  0102 – 9002 ،-  ﻗﺴﻨﻄﻴﻨﺔ – ﻣﻨﺘﻮﺭﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﰲ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﺷﻬﺎﺩﺓ
ﻏﺰﺓ ،  ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳍﻨﺪﺳﺔ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﰲ ﺿﻮﺀ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻓﻠﺴﻄﲔ ﺳﻮﻕ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺁﻟﻴﺎﺕﻧﺼﺎﺭ ،  ﳏﻤﺪ ﺧﺎﻟﺪ - 2
  14، ﺹ  6002ﺰﺓ ، ﻓﻠﺴﻄﲔ ، ﻏ – ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﲤﻮﻳﻞ ، ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ: ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ، ﲣﺼﺺ  ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺮﺳﺎﻟﺔ
  49 -29ﺹﻖ ، ﺹ ﺳﺎﺑﻫﻮﺷﻴﺎﺭ ﻣﻌﺮﻭﻑ ﻛﺎﻛﺎ ﻣﻮﻻ، ﻣﺮﺟﻊ  - 3
  .061 - 951 ﺹ ، ﺹ1002، ﺩﺍﺭ ﻭﺍﺋﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻋﺒﺪ ﺍﻟﻨﺎﻓﻊ ﻋﺒﺪ ﺍﷲ ﺍﻟﺰﺭﺭﻱ ﻭﻏﺎﺯﻱ ﺗﻮﻓﻴﻖ ﻓﺮﺝ،  - 4
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ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﻘﺘﺮﺿﺔ ﺇﱃ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ  ، ﻓﺈﻥ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﲣﻔﻴﺾ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ 
  . ﺍﳌﻤﻠﻮﻛﺔ، ﻭﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﳌﻘﺪﺭﺓ ﺍﻻﻓﺘﺮﺍﺿﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ
ﻭﻫﻨﺎﻙ ﻣﻴﺰﺍﺕ ﺃﺧﺮﻯ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ، ﻣﻨﻬﺎ ﻣﻴﺰﺓ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﳌﻮﺯﻋﺔ ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﻋﺪﻡ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺃﺭﺑﺎﺡ 
ﺔ، ﻓﺈﻥ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺗﻨﻘﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻠﻴﻬﺎ، ﰲ ﺳﻨﺔ ﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﲪﻠﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﻟﻌﺪﻡ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻛﺎﻓﻴ
ﺃﻱ ﺃﻧﻪ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ ﺃﻥ ﺗﺴﺪﺩ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﺍﳌﺘﺄﺧﺮﺓ، ﻭﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﻗﺒﻞ ﺃﻥ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﻮﺯﻳﻊ ﺃﻳﺔ 
ﳌﻘﺮﺭﺓ ﳍﻢ ﺑﻐﺾ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﻋﻦ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ، ﻭﻫﺬﺍ ﳛﻔﻆ ﺣﻖ ﲪﻠﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﰲ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﺍ
  .ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ
  : ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ ﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﺨﺮﺍﺝ ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﰲ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﳌﻮﺍﻟﻴﺔ
 1.ﻳﺘﻤﺘﻊ ﲪﻠﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﲝﻖ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﲪﻠﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ - 
 .ﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺖﻟﻴﺲ ﳊﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴﻬ -
 .ﻋﺎﺋﺪ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯ ﺛﺎﺑﺖ ﻭﻻ ﻳﺘﺄﺛﺮ ﲟﺴﺘﻮﻯ ﻭﺿﻊ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ -
 .ﳊﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯ ﺍﳊﻖ ﰲ ﲢﻮﻳﻞ ﺳﻬﻤﻪ ﺇﱃ ﺳﻬﻢ ﻋﺎﺩﻱ -
 .ﻟﻺﺩﺍﺭﺓ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﻣﻦ ﺃﺻﺤﺎﺎ ﺧﺎﺻﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺍﻷﻣﺮ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻛﺜﲑﺍ - 
 .ﳌﻤﺘﺎﺯ ﰲ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﶈﺘﺠﺰﺓ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ، ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﺗﺴﺎﻭﻱ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔﻻ ﻧﺼﻴﺐ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺍ - 
  .ﺍﳊﻖ ﰲ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺗﺼﻔﻴﺔ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ ﳊﻤﻠﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ - 
  ﺳﻬﻢﻗﻴﻢ ﺍﻷﺣﺴﺎﺏ  : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
  :ﻟﻠﺴﻬﻢ ﻋﺪﺓ ﻗﻴﻢ ﻧﻮﺟﺰﻫﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ 
 :ﺳﻬﻢﲰﻴﺔ ﻟﻸﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺍﻟ: ﺃﻭﻻ
ﻫﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻋﻨﺪ ﺇﺻﺪﺍﺭﻩ ﺃﻭﻝ ﻣﺮﺓ، ﻭﻫﻲ ﻋﺎﺩﺓ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭﻫﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ،  
ﻭﻫﻲ ﻣﻨﺼﻮﺹ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺍﻟﺘﺄﺳﻴﺲ، ﻭﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﻭﻇﺎﺋﻒ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻫﻮ ﲢﺪﻳﺪ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﻮﺍﺟﺐ ﰲ ﻣﻠﻜﻴﺔ 
  .ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ
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 ﺇﺠﻤﺎﻟﻲ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ
 ﻋﺩﺩ ﺍﻷﺴﻬﻡ
ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻏﻴﺭ +  ﺕﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﺎ+ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل 
 = ﻋﺩﺩ ﺍﻷﺴﻬﻡﺍﻟﻤﻭﺯﻋﺔ 
  ﺔﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﶈﺎﺳﺒﻴ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻫﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ، ﻭﲢﺴﺐ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲨﻊ ﻗﻴﻢ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺍﳌﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻄﺮﻭﺣﺎ ﻣﻨﻬﺎ ﻗﻴﻢ     
ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ، ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳊﺼﺺ ﺍﳌﻘﺮﺭﺓ ﲟﻌﺎﺩﻻﺕ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻷﺻﺤﺎﺏ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺘﺎﺯﺓ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ، ﻭﻣﻦ ﰒ ﳚﺮﻱ 
  :ﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻵﺗﻴﺔ ﻻﺣﺘﺴﺎﺏ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔﺗﻘﺴﻴﻢ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋﻠﻰ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ، ﻭﳝﻜﻦ ﺍﻋ
    
  
ﻭﻛﻘﺎﻋﺪﺓ ﻋﺎﻣﺔ،ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﻟﻠﺴﻬﻢ  ﻭﺗﺸﲑ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﰲ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ
  :ﲤﺜﻞ ﻣﺆﺷﺮﺍ ﺿﻌﻴﻔﺎ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻸﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﺇﱃ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ، ﻓﺎﻷﺻﻮﻝ ﺗﺴﺠﻞ ﺑﻘﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ،  ﺗﺸﲑ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺇﱃ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ ﻭﻟﻴﺲ -
  .ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻻ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﳊﺎﱄ ﻟﻨﻔﺲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﰲ ﻇﻞ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ
ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﺗﻌﻜﺲ ﻓﻘﻂ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﻮﺍﺳﻄﺔ ﺍﳌﻼﻙ ﰲ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻓﺈﺫﺍ ﻣﺎ ﺃﲦﺮﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  -
ﺃﻗﻞ ﳑﺎ ﻳﻄﻠﺒﻪ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺣﺎﻟﻴﺎ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﶈﻮﺭﻳﺔ ﻟﺜﺮﻭﺓ ﻫﺆﻻﺀ ﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺳﺘﻜﻮﻥ ﺃﻋﻠﻰ ﺃﻭ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻌﺎﺋﺪ ﺃﻋﻠﻰ ﺃﻭ 
  1.ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ
  .ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ ﳑﺎ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﲤﺜﻞ ﻣﻔﻬﻮﻣﺎ ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺎ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﻓﺘﻤﺜﻞ ﻣﻔﻬﻮﻣﺎ ﳏﺎﺳﺒﻴﺎ
 ﻟﻸﺳﻬﻢ  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ،ﺍﻟﺬﻱ ﳜﻀﻊ ﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ، ﻋﻠﻤﺎ ﺑﺄﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ  ﻫﻲ ﺳﻌﺮ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﶈﻴﻄﺔ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻈﺮﻭﻑ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ،  ﻛﺜﲑﺍ ﻣﺎ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ،
ﺍﶈﻠﻲ، ﻫﺬﺍ ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺱ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭﺍﺧﺘﻨﺎﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ 
ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺭﲝﻴﺘﻬﺎ، ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺣﺼﺺ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻣﻦ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﳋﺎﺿﻌﺔ ﻟﻠﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻭﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﲤﺎﺭﺳﻪ ﺇﺩﺍﺭﺓ 
ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺗﻜﺮﻳﺲ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﲡﺎﻭﺯ ﺍﻻﺧﺘﻨﺎﻗﺎﺕ ﻭﻧﺸﺮ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ، ﻭﻗﺪ ﺗﺒﲔ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﻟﻮﺭﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﰲ 
ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﻭﺣﱴ ﻣﻨﺼﻒ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ، ﻗﺪ ﺗﻐﲑﺕ ﻣﻦ ﻣﺮﺓ 
  .ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺇﱃ ﻋﺸﺮ ﻣﺮﺍﺕ
                                                             
ﻭﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﻓﻠﺴﻄﲔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ،  ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ، ﺍﻟﱪﺍﺟﻨﺔ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﺃﳎﺪ - 1
  . 35، ﺹ  9002ﻏﺰﺓ ، ﻓﻠﺴﻄﲔ ،  – ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﲤﻮﻳﻞ ، ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ: ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ، ﲣﺼﺺ  ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺭﺳﺎﻟﺔ
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ﻻ ﲤﺜﻞ ﻛﻼ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﻠﺴﻬﻢ، ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ  ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝﻭﰲ  ﺳﻮﻕ 
ﺘﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺳﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺘﻮﻗﻒ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻮﻗﻊ ﺗﻮﻟﻴﺪﻩ، ﺃﻱ ﺗﺘﻮﻗﻒ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺳﻴ
  .ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻌﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻮﻗﻊ ﺃﻥ ﳚﻨﻴﻬﺎ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ
ﻭﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﻨﺘﺎﺝ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﲤﺜﻞ ﳏﺼﻠﺔ ﺍﻟﺘﻘﺎﺀ ﻗﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ، ﺃﻱ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﻤﺎ ﻳﺘﺤﻘﻖ ﺍﻟﺴﻌﺮ 
ﺬﻱ ﻳﺘﺪﺍﻭﻝ ﺑﻪ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺗﻠﻌﺐ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﺩﻭﺭﺍ ﻫﺎﻣﺎ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻌﺎﺩﻝ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺍﻟ
  .ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺒﺎﻉ ﺎ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻬﻤﻬﺎ ﺑﺴﻌﺮ ﻭﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺃﻗﻞ ﺃﻭ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﻠﺠﺄ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺇﱃ ﺑﻴﻊ ﺃﺳ
  ﺃﻗﻞ ﺃﻭ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﻠﺠﺄ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺇﱃ ﺑﻴﻊ ﺃﺳﻬﻤﻬﺎ 
  . ﺑﺴﻌﺮ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺗﺼﺮﻳﻒ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ
  (ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ  )ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ :ﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐﺍ
ﳝﻜﻦ ﺗﻨﺎﻭﳍﺎ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﻨﻒ ﻋﺪﺓ ﺃﻧﻮﺍﻉ  ﺗﺸﻜﻞ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺃﺣﺪ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻷﺟﻞ، ﻭﻳﻨﺪﺭﺝ ﺿﻤﻦ        
  .ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ  ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ؛ ﺧﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ؛ﺗﻌﺮﺑﻒ ﺍﻟﺴﻨﺪ؛ 
  ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﳉﻤﻊ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺸﺎﺭﻳﻌﻬﺎ، ﻭﻳﻌﺮﻑ ﺍﻟﺴﻨﺪ  ﺗﺼﺪﺭﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺃﺩﺍﺓ ﲤﻮﻳﻞ ﺗﻠﺠﺄ ﺇﻟﻴﻬﺎ       
ﺇﱃ ﺣﺎﻣﻠﻪ " ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ" ﺑﺪﻓﻊ ﻣﺒﻠﻎ ﻣﻌﲔ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﻝ" ﺍﳌﺼﺪﺭ" ﻣﻜﺘﻮﺏ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﳌﻘﺘﺮﺽﻋﻘﺪ ﳛﻤﻞ ﻣﻌﲎ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﺃﻧﻪ  ﻋﻠﻰ
  . ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﻣﻌﲔ، ﻣﻊ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﻣﻌﲔ
ﺳﻨﻮﻳﺔ ﻃﻮﺍﻝ ﻣﺪﺓ ﺍﻟﻘﺮﺽ،  ﻗﺮﺿﺎ ﻃﻮﻳﻞ ﺍﻷﺟﻞ ﺃﻭ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺍﻷﺟﻞ ﻭﳊﺎﻣﻠﻪ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻣﻌﲎﺍﻟﺴﻨﺪ  ﳛﻤﻞ
  1. ﻭﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺛﺎﺑﺘﺔ
ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﲤﺜﻞ ﺩﻳﻨﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻧﺖ ﺷﺮﻛﺔ ﺃﻭ ﺣﻜﻮﻣﺔ، ﻭﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺸﺘﺮﻱ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ  ﻭﻋﻠﻴﻪ     
ﺫﻟﻚ  ﻣﺎ ﺳﻨﺪﺍ ﻓﻬﻮ ﺑﺬﻟﻚ ﻳﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﻭﺍﻓﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﺒﻠﻎ ﻣﻌﲔ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﻝ ﻹﺣﺪﻯ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ، ﻭﰲ ﻣﻘﺎﺑﻞ
ﻳﻮﺍﻓﻖ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻋﻠﻰ ﺭﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﻋﻨﺪ ﺣﻠﻮﻝ ﻣﻮﻋﺪ ﳏﺪﺩ ﻳﺴﻤﻰ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ، ﻣﻊ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﻋﻠﻰ 
  .ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ
                                                             
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﻴﺪﺍﻧﻴﺔ – ﻟﻸﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﶈﺎﺳﺒﻴﺔ ﻭﻏﲑ ﺍﶈﺎﺳﺒﻴﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺗﺄﺛﲑ ﻣﺪﻯ  ﺑﻦ ﺍﻟﺴﻌﻴﺪ ﺑﻦ ﻓﻬﺪ ﺍﳌﺮﺍﺯﻗﻲ ،ﻋﺒﺪ ﺍﷲ - 1
  05ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ،ﺑﺪﻭﻥ ﺳﻨﺔ ،ﺹ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﻋﺒﺪﺍﻟﻌﺰﻳﺰ، ﺍﳌﻠﻚ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ، ﰲ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺭﺳﺎﻟﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ،
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 :ﻭﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺘﻢ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺪ ﻓﺈﻥ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺼﺎﺣﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﻫﻲ
  .ﺪﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺪ ﻷﻭﻝ ﻣﺮﺓﻭﻫﻲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺎ ﺇﺻ: ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ  -:ﺃﻭﻻ
 .ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻜﻮﺑﻮﻥ، ﺣﻴﺚ ﻳﺘﺤﺼﻞ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻋﻠﻰ ﻛﻮﺑﻮﻧﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺳﻬﺎ ﻳﺘﻢ ﲢﺼﻴﻞ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺪ ﺍﻟﺪﻭﺭﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺪ -  :ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺃﺟﻞ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ، ﻭﻫﻮ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻟﺴﻨﺪ، ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﻟﺮﺩ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﻋﺎﺩﺓ  - :ﺛﺎﻟﺜﺎ
 .ﻳﻜﻮﻥ ﳌﺪﺓ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ
  .ﺍﳊﻘﻮﻕ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ -:ﺭﺍﺑﻌﺎ
  .ﺍﻟﺴﻨﺪ ﻳﻌﺘﱪ ﺻﻚ ﻣﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﻭﻟﻴﺲ ﺻﻚ ﻣﻠﻜﻴﺔ -:ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﺔ، ﻓﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺼﺪﺭ ﺎ ﺍﻟﺴﻨﺪ ﻷﻭﻝ ﻣﺮﺓ، ﻭﺗﺒﻘﻰ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻻ ﺗﺘﻐﲑ ﺳﻮﻗﻴﻭﻟﻠﺴﻨﺪﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﲰﻴﺔ ﻭﻗﻴﻤﺔ     
  . ﻴﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﺪﺍﻭﻝﺴﻮﻗﻟﻣﻨﺬ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﺣﱴ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍ
  1: ﻟﻠﺴﻨﺪﺍﺕ ﺧﺼﺎﺋﺺ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ 
ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﺴﻨﺪ ﻣﺴﺘﻨﺪ ﺩﻳﻦ ﳊﺎﻣﻠﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﳌﻘﺘﺮﺿﺔ، ﻭﻻ ﳛﻖ ﳊﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴﻨﺪ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ  - :ﺳﺎﺩﺳﺎ
  .ﻭﺗﺼﺮﻳﻒ ﺷﺆﻭﺎ
ﺃﻭ ﲢﻤﻠﺖ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻭﻻ ﳊﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴﻨﺪ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ، ﺃﻱ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺳﻮﺍﺀ ﺣﻘﻘﺖ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺃﺭﺑﺎﺣﺎ  -:ﺳﺎﺑﻌﺎ
ﺗﻨﻘﻄﻊ ﺻﻠﺔ ﺣﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴﻨﺪ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺔ ﻓﻮﺭ  ﻭ.ﳝﻜﻦ ﺗﺄﺟﻴﻞ ﺗﺴﺪﻳﺪ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﻭﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻋﻦ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﺇﻓﻼﺱ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ
  .ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺑﺘﺴﺪﻳﺪ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺪ
ﻫﺬﻩ ﲢﻘﻖ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻣﻴﺰﺓ ﺿﺮﻳﺒﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ، ﻭﺫﻟﻚ ﲞﺼﻢ ﻓﻮﺍﺋﺪ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﻋﺎﺀ ﺍﻟﻀﺮﻳﱯ ﻟﻠﺮﺑﺢ، ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ  - :ﺛﺎﻣﻨﺎ




                                                             
 .192، ﺹ 6991، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺎﱄ ﻟﻠﻔﻜﺮ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﲰﲑ ﻋﺒﺪ ﺍﳊﻤﻴﺪ ﺭﺿﻮﺍﻥ،   1
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  ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ :ﺜﺎﱐﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟ
   ﺗﺘﻨﻮﻉ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺑﺎﺧﺘﻼﻑ ﻭﺟﻬﺔ ﻧﻈﺮ ﻣﺴﺘﺨﺪﻣﻴﻬﺎ، ﻟﺬﺍ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺰ ﺑﲔ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﻤﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ     
  ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺣﺴﺐ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ: ﺃﻭﻻ
  :ﺕ ﺇﱃ ﻧﻮﻋﻴﲔ ﺭﺋﻴﺴﻴﲔ ﻭﳘﺎﺣﺴﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻧﺼﻨﻒ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍ 
ﻲ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺻﺎﺩﺭﺓ ﻋﻦ ﺍﳋﺰﻳﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ  ﻋﻠﻰ ﺃﺎ ﻗﺮﻭﺽ ﲤﺜﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﳌﺪﻳﻦ، ﺃﻣﺎ ﺩﺍﺋﻨﻮﻫﺎ ﻓﻬﻢ ﻫ : ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻋﺎﻣﺔ -  ﺃ
  :ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﻭﺍﳋﻮﺍﺹ ﻭﻫﺬﺍ ﺪﻑ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
 .ﺗﻐﻄﻴﺔ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ -
 .ﻋﻠﻰ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﺳﻴﻮﻟﺘﻬﺎ ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ -
 .ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻮﻋﻲ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭﻱ ﻟﺪﻯ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ - 
ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻭﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ، ﺣﻴﺚ ﺗﻠﺠﺄ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺇﱃ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﻟﻠﺘﻘﻠﻴﻞ  -
ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ، ﻭﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ،ﻭﺫﻟﻚ ﺪﻑ ﲢﻘﻴﻖ  ﻣﻦ ﺣﺠﻢ
 .ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻟﻜﻠﻲ
ﻫﻲ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺼﺪﺭﻫﺎ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺑﻐﺮﺽ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  :ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺧﺎﺻﺔ - ﺏ
ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺃﻥ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﻣﺴﺎﳘﲔ ﺟﺪﺩ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ  ﻣﺸﺎﺭﻳﻌﻬﺎ، ﺑﺪﻻ ﻣﻦ ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺇﱃ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺃﺳﻬﻢ ﺟﺪﻳﺪﺓ، ﻭﺍﻟﱵ
ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ، ﻭﺑﺎﳌﻘﺎﺑﻞ  ﻳﻨﺨﻔﺾ ﻣﻘﺪﺍﺭ ﺍﻟﺮﺑﺢ ﺍﳌﻨﺘﻈﺮ ﺗﻮﺯﻳﻌﻪ، ﻭﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﳑﻴﺰﺍﺎ ﺃﺎ ﺗﺼﺪﺭ ﲟﻌﺪﻝ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﺃﻛﱪ
ﺀ ﲞﺪﻣﺔ ﻓﺈﻥ ﺣﺎﻣﻠﻬﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻌﺮﺿﺎ ﻣﻦ ﺣﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﳌﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺑﺎﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﻋﺠﺰ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻋﻦ ﺍﻟﻮﻓﺎ
  1.ﺍﻟﺪﻳﻦ
  ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺣﺴﺐ ﻃﺮﻳﻘﺔ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ: ﺛﺎﻧﻴﺎ 
  .ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﳕﻴﺰ ﻧﻮﻋﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺣﺴﺐ ﻃﺮﻳﻘﺔ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ 
ﺣﻴﺚ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺑﺘﺴﺪﻳﺪ ﺣﻘﻮﻕ ﺣﺎﻣﻠﻴﻬﺎ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺼﻞ ﺗﺎﺭﻳﺦ : ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺗﺴﺪﺩ ﻋﻨﺪ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ - ﺃ
 .ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ
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   ﺎﻣﻦ ﺩﻳﻮﻥ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﳊﻘﻮﻕ ﻷﺻﺤﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﺪﻑ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﻞ :ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺗﺴﺪﺩ ﻗﺒﻞ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ  -  ﺏ
 ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺣﺴﺐ ﺍﳊﻘﻮﻕ ﻭﺍﻻﻣﺘﻴﺎﺯﺍﺕ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﳌﺎﻟﻜﻴﻬﺎ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﺇﱃ ﺃﺳﻬﻢ ﻭﺗﺘﻤﻴﺰ ﲟﻴﺰﺓ ﺇﺿﺎﻓﻴﺔ ﻋﻦ ﻏﲑﻫﺎ، ﻭﻫﻲ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﲢﻮﻳﻠﻬﺎ ﺇﱃ ﺃﺳﻬﻢ ﻋﺎﺩﻳﺔ ﺇﺫﺍ ﺭﻏﺐ  -  ﺃ
، ﺧﺎﺻﺔ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺣﻘﻘﺖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﰲ ﺫﻟﻚ، ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻳﻔﻀﻠﻬﺎ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻭﻥ ﻛﺜﲑﺍ
 .ﻋﺎﻟﻴﺔ
ﳌﺎﻟﻜﻬﺎ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﻮﻳﺾ ﲟﺒﻠﻎ ﻳﻔﻮﻕ ﺳﻌﺮ ﺇﺻﺪﺍﺭﻫﺎ، ﻭﺍﳌﻘﺼﻮﺩ ﺑﺎﻟﻌﻼﻭﺓ ﻣﺒﻠﻎ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﻝ ﻳﺪﻓﻊ   ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﻋﻼﻭﺓ  -  ﺏ
  .ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﳊﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴﻨﺪ ﻋﻨﺪ ﻣﻴﻌﺎﺩ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻣﺒﻠﻎ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺪ
  ﻌﺎﺋﺪﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺣﺴﺐ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟ: ﺭﺍﺑﻌﺎ
 :ﺍﱃ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ  ﺣﺴﺐ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪﻭﺗﻨﻘﺴﻢ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ     
ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻳﻘﺪﻡ ﻋﺎﺋﺪﺍ ﳑﺎﺛﻼ ﻟﻜﻞ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺎﻳﺔ ﻣﺪﺓ ﺍﻟﻘﺮﺽ،  - ﺃ
ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻳﺰﺩﺍﺩ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻪ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻜﻮﻥ ﳝﻜﻦ 
  .ﻣﻦ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋﺪ ﺃﻛﺜﺮ ﳑﺎ ﻫﻮ ﻋﻠﻴﻪ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺮﺍﳌﺴﺘﺜﻤ
ﰲ  ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻳﺘﻐﲑ ﻣﻌﺪﻝ ﻓﺎﺋﺪﺗﻪ ﺣﺴﺐ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ، ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﳌﺘﻐﲑ  -  ﺏ
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  ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻬﻢ : ﺍﻟﺜﺎﻟﺚﺍﻟﻔﺮﻉ 
ﻣﻠﺨﺼﺔ ﰲ ﺍﳉﺪﻭﻝ  ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕﳑﺎ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ ﻣﻦ ﺧﺼﺎﺋﺺ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ، ﳝﻜﻦ ﺭﺻﺪ ﺍﻟﻔﻮﺍﺭﻕ       
  :ﺃﺩﻧﺎﻩ
  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ: (10)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺍﺕﺍﻟﺴﻨﺪ  ﺍﻟﺴﻬﻢ
  .ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ -1
 .ﺣﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺷﺮﻳﻚ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺑﻘﺪﺭ ﻣﺴﺎﳘﺎﺗﻪ -2
 .ﺣﺴﺐ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻭﻗﺪ ﻳﻜﻮﻥ ﺧﺴﺎﺭﺓﺭﺑﺢ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻣﺘﻐﲑ  - 3
 .ﺣﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻟﻪ ﺣﻖ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ -4
ﻭﻻ  ﺣﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﻻ ﻳﺴﺘﺮﺩ ﻣﺎﻟﻪ ﺇﻻ ﺑﺎﻟﺒﻴﻊ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺃﻭ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ، -5
 .ﻳﺴﺘﺮﺩ ﻭﻫﻮ ﻗﺎﺑﻞ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺃﻭ ﻟﻨﻘﺼﺎﻥ ﻳﺸﺘﺮﻁ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﺎ ﺩﻓﻌﻪ ﻫﻮ ﻣﺎ
ﻣﻞ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﺒﺎﻗﻲ ﺑﻌﺪ ﺗﺴﺪﻳﺪ ﻋﻨﺪ ﺍﳋﺴﺎﺭﺓ ﻭﺗﺼﻔﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻳﻜﻮﻥ ﻧﺼﻴﺐ ﺣﺎ -6
 .ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﻛﺎﻣﻠﺔ
ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﺴﻬﻢ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﻣﻘﺪﺍﺭ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻬﻢ  -7
 .ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳉﺎﺭﻱ
 .ﻋﺎﺋﺪ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻳﻌﺘﱪ ﺗﻮﺯﻳﻌﺎ ﻟﻸﺭﺑﺎﺡ ﲞﻀﻊ ﻟﻠﻀﺮﻳﺒﺔ - 8
ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﲔ ﺣﻖ ﺍﻹﻃﻼﻉ ﻭﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﲟﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺴﲑﻭﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﰲ  - 9
  .ﺸﺮﻛﺔﺍﻟ
  .ﺩﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ -1
 .ﺣﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴﻨﺪ ﺩﺍﺋﻦ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺪ -2
 .ﻋﺎﺋﺪ ﺍﻟﺴﻨﺪ ﺛﺎﺑﺖ ﻭﻻ ﻳﺘﺄﺛﺮ ﺑﺎﳋﺴﺎﺭﺓ -3
ﺘﻐﻴﲑ ﺷﻜﻞ ﻗﺎﻧﻮﱐ، ﺍﻟﺍﻟﺴﻨﺪ ﻟﻴﺲ ﻟﻪ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺇﻻ ﰲ ﺣﺎﻟﺘﲔ  ﺣﺎﻣﻞ - 4
  .ﺃﻭ ﺇﺩﻣﺎﺝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﰲ ﺃﺧﺮﻯ
ﺣﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴﻨﺪ ﻳﺴﺘﺮﺩ ﺭﺃﲰﺎﻟﻪ ﰲ ﺍﳌﻮﻋﺪ ﺍﶈﺪﺩ ﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ  -5
   .ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ
ﻨﺪ ﻳﻜﻮﻥ ﻟﻪ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﰲ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﺤﻘﺎﺗﻪ ﻋﻨﺪ ﺣﺎﻣﻞ ﺍﻟﺴ -6
  .ﻭﻗﻮﻉ ﺍﳋﺴﺎﺭﺓ ﺃﻭ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ
ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻟﺴﻨﺪ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ  -7
  .ﺍﻻﲰﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺪ
  .ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺗﻌﺘﱪ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﻻ ﲣﻀﻊ ﻟﻠﻀﺮﻳﺒﺔ - 8
ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺃﻭ ﺍﳊﺼﻮﻝ  ﲪﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻟﻴﺲ ﳍﻢ ﺣﻖ ﺍﻹﻃﻼﻉ ﺃﻭ ﺍﳊﻀﻮﺭ -9
   .ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﻭﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ
 ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﻴﺪﺍﻧﻴﺔ – ﻟﻸﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﶈﺎﺳﺒﻴﺔ ﻭﻏﲑ ﺍﶈﺎﺳﺒﻴﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺗﺄﺛﲑ ، ﻣﺪﻯ ﻋﺒﺪ ﺍﷲ ﺑﻦ ﺍﻟﺴﻌﻴﺪ ﺑﻦ ﻓﻬﺪ ﺍﳌﺮﺍﺯﻗﻲ :ﺍﳌﺼﺪﺭ
  .05ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ،ﺑﺪﻭﻥ ﺳﻨﺔ ،ﺹ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﺒﺪﺍﻟﻌﺰﻳﺰ، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﻠﻚ ، ﺟﺎﻣﻌﺔﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ﰲ ﳌﺎﺟﺴﺘﲑﺍ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺭﺳﺎﻟﺔ ، ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
  ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ : ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ  ﻄﻠﺐﺍﳌ
ﺗﻌﺘﱪ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﻣﺘﻨﻮﻋﺔ ، ﻭﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺳﻢ  ﻷﺎ ﻣﺸﺘﻘﺔ ﻣﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ    
ﻟﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳕﻮ . ﺕ، ﻭﺗﻌﺘﻤﺪ ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺗﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﻛﺎﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍ
  :ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺳﻨﺘﻨﺎﻭﻟﻪ ﰲ ﺍﻟﻔﺮﻭﻉ ﺍﻵﺗﻴﺔ  ﻣﺘﻌﺎﻇﻤﺎ ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺑﺪﺍﻳﺘﻬﺎ ،
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  ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺗﻌﺮﻳﻒ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﺩﺓ ، ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺣﻴﺚ ﳚﺮﻱ ﺍﺑﺘﻜﺎﺭ ﻣﺸﺘﻘﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﲟﻌﺪﻻﺕ ﻣﺬﻫﻠﺔ ﻟﻼﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﺇﱃ ﺣﺎﺟﺎﺕ ﺳﻮﻗﻴﺔ ﻣﺘﻌﺪ 
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺸﺘﻘﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ  ﺗﺸﻜﻞ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﺘﻨﺎﻣﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺧﻠﻖ ﻋﺪﺩ ﻻ ﳏﺪﻭﺩ ﻣﻦ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ 
ﻗﺼﲑﺓ ﻭﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻣﺮﺩﻭﺩﻳﺘﻬﺎ  ﺃﻭﻭﺍﻻﺣﺘﻤﺎﻻﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﻮﻥ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﲣﺎﺫ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﻃﻮﻳﻠﺔ 
  .ﻮﻁ ﻭﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ ﰲ ﺃﻏﺮﺍﺽ ﺍﻟﺘﺤ
ﺗﻌﺮﻑ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺸﺘﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺎ ﻧﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺸﺘﻖ  ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺃﺻﻞ ﺁﺧﺮ ﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻪ         
  ..( ﻭﻋﻤﻼﺕ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﺳﻬﻢ ﻭﺳﻨﺪﺍﺕ ﻭﻋﻘﺎﺭﺍﺕ  ﺃﺻﻮﻝ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﺃﻭ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﺧﺮﻱ ﺍﻷﺻﻞ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ،
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺳﻌﺮ ﻭﺷﺮﻭﻁ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻳﺘﻢ ﲢﺪﻳﺪﻫﺎ ﻋﻨﺪ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺑﲔ ﻃﺮﰲ  ﻴﺔ ﳏﺪﺩﺓﻭﺗﺮﺗﺒﻂ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺪﺓ ﺯﻣﻨ
ﻭﻣﻦ ﺃﺑﺮﺯ ﺃﺷﻜﺎﳍﺎ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺎﺕ، ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ، ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳌﻘﺎﻳﻀﺔ ﻭﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ . ﻭﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ
  .1ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﳌﻤﺎﺛﻠﺔ
  : ﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔﺍﻟ: ﺍﻟﺜﺎﱐﺍﻟﻔﺮﻉ   
ﻣﺜﺎﻝ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ، ﺃﺳﻌﺎﺭ )  ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﺃﺣﺪ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﺑﻴﻊ ﺃﻭ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻷﺻﻮﻝ      
ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻻﺣﻖ، ﺣﻴﺚ ﻳﻠﺰﻡ ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﺑﺄﻥ ﻳﺴﻠﻢ ﺍﳌﺸﺘﺮﻯ ﺍﻷﺻﻞ ﳏﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻻﺣﻖ، ﻭﺑﺴﻌﺮ ﻳﺘﻢ ) ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﺍﻟﺴﻠﻊ
  (.ﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻭﻳﺴﻤﻰ ﻫﺬﺍ ﺑﺴ) ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻴﻪ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ 
ﺑﺄﻧﻪ ﻋﻘﺪ ﺑﲔ ﻃﺮﻓﲔ ﺃﺳﺎﺳﻴﲔ، ﺇﻣﺎ ﻟﺒﻴﻊ ﺃﻭ ﻟﺸﺮﺍﺀ ﺃﺻﻞ ﻣﻌﲔ ﺑﺴﻌﺮ ﳏﺪﺩ "ﻭﳝﻜﻦ ﺇﻋﻄﺎﺀ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﻟﻌﻘﺪ ﺍﻵﺟﻞ     
ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻟﺘﺠﻨﺐ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﻳﺴﺘﻌﻤﻞ ﻭﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﻣﻌﲔ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ، ﻭ
  2ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ( ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ) ﺰﺍﻣﺎﺕﳎﺎﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻭﺍﻻﻟﺘ
   ﺍﺕﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﻋ:  ﺍﻟﺜﺎﻟﺚﺍﻟﻔﺮﻉ 
ﺗﻌﺘﱪ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﻣﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﻴﺎﺭ، ﻭﺍﻟﱵ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ، ﺃﻭ  
  .ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳊﺎﺿﺮﺓ، ﻭﺍﻧﺘﺸﺮﺕ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺪﻑ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺿﺪ ﳐﺎﻃﺮ ﺗﻐﲑ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ
ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﲰﺔ ﺧﺎﺻﺔ، ﻳﻌﻄﻲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﳊﺎﻣﻠﻪ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺷﺮﺍﺀ ﺃﻭ ﺑﻴﻊ ﻭﺭﻗﺔ ﺃﺩﺍﺓ  :ﻋﻠﻰ ﺃﺎﺗﻌﺮﻳﻒ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭ  ﳝﻜﻦ
  ﻣﺎﻟﻴﺔ 
                                                             
  .112، ﺹ 3002، ﺩﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ ، ﺮﺍﺟﻌﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝﻣﺸﺎﻛﻞ ﺍﳌﺃﲪﺪ ﺻﺎﱀ ﻋﻄﻴﺔ،   1
  13-92، ﺹ 9991، 60، ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﺘﺨﻄﻴﻂ ﺍﻻﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻲ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﰲ ﻋﺎﱂ ﻣﺘﻐﲑﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ، ،  -  2 
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  1ﺑﺴﻌﺮ ﻣﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﻣﻘﺪﻣﺎ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﺃﻭ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﳏﺪﺩ ﻭﻳﺴﻤﻰ ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﳏﺪﺩﺓ، ﻭﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﳋﻴﺎﺭ 
ﺘﺰﺍﻣﺎ، ﺃﻱ ﺃﻥ ﺣﺎﻣﻞ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻟﺪﻳﻪ ﺣﻖ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﰲ ﺷﺮﺍﺀ ﺃﻭ ﺑﻴﻊ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﻳﻀﻤﻦ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﳊﺎﻣﻠﻪ ﺣﻘﺎ ﻭﻟﻴﺲ ﺍﻟ      
ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺣﺴﺐ ﻧﻮﻉ ﺍﻟﻌﻘﺪ، ، ﻭﻋﻨﺪ ﺣﻠﻮﻝ ﻣﻮﻋﺪ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ، ، ﻓﺈﻥ ﻣﻔﻌﻮﻝ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻳﻨﺘﻬﻲ ﺩﻭﻥ ﺃﻱ ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﻋﻠﻴﻪ، ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ 
  .2 ﻗﺎﻡ ﺑﺘﻨﻔﻴﺬﻩ ﻓﺈﻥ ﻋﻠﻰ ﳏﺮﺭ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺃﻥ ﻳﺴﺘﺠﻴﺐ ﻟﺬﻟﻚ ﻷﻥ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻳﺼﺒﺢ ﻣﻠﺰﻣﺎ
  :ﺘﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻵﺗﻴﺔﻋﻠﻰ ﺿﻮﺀ ﻣﺎ ﺗﻘﺪﻡ ﻓﺈﻥ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺗﺸ:ﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﻋﻨﺎﺻﺮ ﻋ : ﺃﻭﻻ
 (ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ) ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ  - ﺃ
 ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ  -  ﺏ
 .ﻧﻮﻉ ﺍﻷﺻﻞ ﳏﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ  -ﺝ
 .ﻛﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﻭﻛﻤﻴﺔ ﺍﻷﺻﻞ ﰲ ﻛﻞ ﻋﻘﺪ  -ﺩ
ﺮﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻋﻨﺪ ﺗﻨﻔﻴﺬﻩ ، ﺃﻱ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﲟﻮﺟﺒﻪ ﺳﺘﺘﻢ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﺑﲔ ﻃ  ECIRP ESICREXEﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ  -ﻩ
ﻭﻳﺴﻤﻰ ﺃﻳﻀﺎﹰ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﻭﻫﻮ ﻏﺎﻟﺒﺎﹰ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻭﻫﻮ ﺑﺬﻟﻚ ﳜﺘﻠﻒ ﻋﻦ ﺳﻌﺮ 
  . ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺒﺎﻉ ﺑﻪ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺜﻼﹰ ﳊﻈﺔ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ 
( ﺎﻥ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﺍﻷﻭﺭﰊ ﺇﺫﺍ ﻛ) ﺃﻭ ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺔ  ETAD YRIPXE ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺃﻭ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ-ﻭ
ﻭﻫﺬﻩ ﺍﳌﻴﺰﺓ ﳍﺬﺍ ﺍﻷﺳﻠﻮﺏ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ( ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ) ﺃﻭ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺴﺮﻱ ﺧﻼﳍﺎ 
 ـﻭﺓ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻣﺸﺘﺮﻱ ﺍﳊﻖ ﺍﻟﻌﻼ
ﻗﻴﻤﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻼﻭﺓ  ﺃﻭ ﺍﳌﻜﺎﻓﺄﺓ ﺍﻟﱵ ﳛﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﳏﺮﺭ ﺍﳋﻴﺎﺭ ، ﻭﺗﺘﻮﻗﻒ ﻋﺎﺩﺓ MUIMERPﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻼﻭﺓ   -ﺯ
 : ﻋﻠﻰ ﻋﺪﺓ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻣﺜﻞ 
ﻣﺪﺓ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﻭﻛﻠﻤﺎ ﻃﺎﻟﺖ ﺍﳌﺪﺓ ﻛﺎﻥ )ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺻﻞ ﺍﳌﺸﻤﻮﻝ ﺑﺎﳋﻴﺎﺭ ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﻭﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ    
  .ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﺍﺀ ﻭﺑﻴﻊ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭ ـ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ - ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ( ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺃﻋﻠﻰ 
                                                             
ﺑﺎﺋﻊ ﺃﻭ ) ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺁﺧﺮ ( ﺃﺳﻬﻢ ،ﺳﻨﺪﺍﺕ، ﻋﻤﻼﺕ) ﺻﻞ ﻣﺎﱄ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺷﺮﺍﺀ ﺃﻭ ﺑﻴﻊ ﺃ( ﺍﳌﺸﺘﺮﻯ ﺍﳋﻴﺎﺭ) ﻫﻮ ﻋﻘﺪ ﻳﻌﻄﻰ ﻟﻄﺮﻑ :ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ  
ﻫﺬﺍ .  ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﰲ ﺃﻱ ﻭﻗﺖ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﲤﺘﺪ ﻣﻨﺬ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺣﱴ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﶈﺪﺩ ﻻﻧﺘﻬﺎﺋﻪﺑﺴﻌﺮ ﻣﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﻣﻘﺪﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ( ﳏﺮﺭ ﺍﳋﻴﺎﺭ
  .ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﳝﺜﻞ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻧﺘﻬﺎﺀ ﻓﺘﺮﺓ ﺻﻼﺣﻴﺔ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ
ﻫﻮ ﻧﻔﺲ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻏﲑ ﺃﻧﻪ ﳜﺘﻠﻒ ﰲ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﻻ ﻳﺘﻢ ﺇﻻ ﰲ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﶈﺪﺩ ﻻﻧﺘﻬﺎﺀ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻭﺍﳌﻨﺼﻮﺹ ﻋﻠﻴﻪ ﰲ :  ﺭ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎ 
  ﺍﻟﻌﻘﺪ
  .56: ، ﺹ9991، ﻣﻨﺸﺄﺓ ﺍﳌﻌﺎﺭﻑ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﻣﺼﺮ، ﺃﺳﺎﺳﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻣﻨﲑ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻫﻨﺪﻱ،  -1
  .19، ﺹ 8991، ، ﺩﺍﺭ ﻭﺍﺋﻞ ﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ،  ﻋﻤﺎﻥ، ﻣﺒﺎﺩﺉ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﳊﻘﻴﻘﻲﻀﺎﻥ، ﺯﻳﺎﺩ ﺭﻣ  2
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ﺓ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺳﻌﺮ ﺣﻖ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻭﻫﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻌﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻭﻳﺪﺧﻞ ﰲ ﺍﺣﺘﺴﺎﺎ ﻣﻌﺎﺩﻻﺕ ﺭﻳﺎﺿﻴﺔ ﻭﲤﺜﻞ ﺍﻟﻌﻼﻭ      
  ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭ: ﺛﺎﻧﻴﺎ ﻣﻌﻘﺪﺓ 
  :ﺗﻘﺴﻢ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﱃ ﻧﻮﻋﲔ 
ﻳﻌﻄﻲ ﻟﺼﺎﺣﺒﻪ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ، ﻭﻟﻴﺲ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﺑﺎﻟﺸﺮﺍﺀ، ﺇﺫ ﻳﻜﻮﻥ ﻟﺼﺎﺣﺐ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺷﺮﺍﺀ :  ﺍﻟﺸﺮﺍﺀﺧﻴﺎﺭ  - ﺃ
ﺇﻥ ﺻﺎﺣﺐ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻏﲑ ﻣﻠﺰﻡ  ﳏﺪﺩ ﻣﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺇﺫﺍ ﺍﳔﻔﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻷﺻﻞ ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﶈﺪﺩ، ﺍﻷﺻﻞ ﺑﺴﻌﺮ
ﺇﺫ ﳝﻜﻨﻪ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﳌﻨﺨﻔﺾ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ، ﻭﻋﻠﻰ  ﺑﺎﻟﺸﺮﺍﺀ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﺴﻌﺮ ﺍﶈﺪﺩ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻴﻪ،
ﺴﻌﺮ ﺍﳌﻨﺨﻔﺾ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻱ ﺍﻷﺻﻞ ﺑﺎﻟﺍﻟﻌﻜﺲ ﺇﺫﺍ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺳﻌﺮ ﺍﻷﺻﻞ ﻓﺎﻧﻪ ﻳﻜﻮﻥ ﻟﺼﺎﺣﺐ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﳊﻖ  ﺃﻥ ﻳﺸﺘﺮ
  .1ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻴﻪ
ﻳﻌﻄﻲ ﻫﺬﺍ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺑﻴﻊ ﺍﻷﺻﻞ ﺑﺴﻌﺮ ﻣﻌﲔ ﺩﻭﻥ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﺑﺬﻟﻚ، ﻓﺈﺫﺍ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺳﻌﺮ ﺍﻷﺻﻞ  :ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺍﺕﺧﻴﺎﺭ -  ﺏ
ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﻦ ﺣﻖ ﺻﺎﺣﺐ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﺑﺎﻟﺒﻴﻊ ﻭﻓﻘﺎ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ، ﻭﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺇﱃ 
  .ﺒﻴﻊ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﻷﻋﻠﻰﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻠ
ﻭﻳﺘﻀﺢ ﳑﺎ ﺳﺒﻖ ﺃﻧﻪ ﻳﻠﺰﻡ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺷﺮﺍﺀ ﺷﺨﺺ ﻣﺎ ﺇﺣﺪﻯ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻥ ﻳﺘﻮﻓﺮ ﻣﻠﺘﺰﻡ ﺃﻣﺎﻡ ﺻﺎﺣﺐ ﺍﳋﻴﺎﺭ، ﺃﻱ   
ﻳﻠﺘﺰﻡ ﺗﻮﻓﺮ ﻃﺮﻓﲔ ﺃﺣﺪﳘﺎ ﻣﺸﺘﺮﻱ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻭﺍﻵﺧﺮ ﺑﺎﺋﻊ ﺍﳋﻴﺎﺭ، ﻭﻳﺴﻤﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﺍﳌﻠﺘﺰﻡ ﺃﻣﺎﻡ ﺻﺎﺣﺐ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺑﻜﺎﺗﺐ 
  .ﺍﳋﻴﺎﺭ
ﺪ ﺣﺪ ﺃﻗﺼﻰ ﻟﻌﺪﺩ ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺃﻭ ﺑﻴﻊ ﻷﺻﻞ ﻣﺎ، ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻋﻜﺲ ﺍﳊﺎﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻭﻧﺸﲑ ﻫﻨﺎ ﺃﻧﻪ ﻻ ﻳﻮﺟ   
ﻟﻸﺳﻬﻢ، ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﺘﺎﺣﺔ ﺑﻜﻤﻴﺔ ﳏﺪﺩ، ﻭﻓﻘﺎ ﻟﺮﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ، ﻓﻴﻤﻜﻦ ﰲ ﺃﻱ ﻭﻗﺖ ﺧﻠﻖ ﺧﻴﺎﺭ ﺟﺪﻳﺪ 
  .ﻃﺎﳌﺎ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﻵﺧﺮ ﺍﳌﻠﺘﺰﻡ، ﻛﻤﺎ ﳚﻮﺯ ﰲ ﺃﻱ ﻭﻗﺖ ﺇﺎﺀ ﺧﻴﺎﺭ ﻣﺎ ﻭﺍﻟﺘﻨﺎﺯﻝ ﻋﻨﻪ
ﺍﻹﻗﻔﺎﻝ، ﻭﻫﻨﺎ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﻔﺮﺩ ﺃﻥ ﻳﻘﻮﻡ ﺑﺈﺎﺀ ﺇﺎﺀ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ  ﻠﻴﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻔﺘﺢ، ﻭﺗﺴﻤﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔﻭﺗﺴﻤﻰ ﻋﻤ
  :ﺍﳋﻴﺎﺭ، ﻭﺇﻗﻔﺎﻝ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺑﺄﺣﺪ ﺍﻟﻄﺮﻕ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﺍﻵﺗﻴﺔ
 .ﺑﻴﻊ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺇﱃ ﺷﺨﺺ ﺁﺧﺮ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺩﺧﻮﻝ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ: ﺍﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﺍﻷﻭﱃ   -1
                                                             
ﻣﻠﺘﻘﻰ ﺣﻮﻝ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳋﺪﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺭﺷﺔ ﻋﻤﻞ ﺣﻮﻝ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ، ﺷﺮﻡ  ،ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺣﺴﻦ ﻋﻄﺎ ﻏﻨﻴﻢ،  - 1
  65 - 55ﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﺹ ﺍﳌﻨ 5002ﻣﺎﺭﺱ  01-6ﺍﻟﺸﻴﺦ، ﻣﺼﺮ، 
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ﺇﱃ ﺃﻥ ﻳﻨﺘﻬﻲ ﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺎ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﻓﻘﺪ ﻗﻴﻤﺘﻪ، ﻛﺄﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ  ﺗﺮﻙ ﺍﳋﻴﺎﺭ: ﺍﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ   -2
ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﰲ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﻨﺪﺍﺀ، ﺃﻭ ﻳﻜﻮﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﰲ ﺧﻴﺎﺭ 
 .ﺍﻟﻄﺮﺡ
ﳌﻠﺘﺰﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﻛﺘﺐ ﺃﻥ ﻳﺴﺘﻔﻴﺪ ﺻﺎﺣﺐ ﺍﳊﻖ ﻣﻦ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﰲ ﻣﻴﻌﺎﺩ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻪ، ﻭﳛﺼﻞ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍ: ﺍﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ -3
ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﻝ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﻌﻼﻭﺓ ﺍﳋﻴﺎﺭ، ﻭﳛﺼﻞ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻼﻭﺓ ﲟﺠﺮﺩ ﺗﻮﻗﻴﻊ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻐﺾ 
  .ﺍﻟﻨﻈﺮ ﻋﻤﺎ ﻗﺪ ﳛﺪﺙ ﳍﺬﺍ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ
  ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ  :ﺍﻟﺮﺍﺑﻊﺍﻟﻔﺮﻉ 
ﳌﺎﱄ، ﻓﻬﻲ ﺗﺸﺒﻪ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻗﺪﳝﺎ، ﻭﲤﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺗﻌﺪ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍ     
  .1ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺗﻌﺎﻗﺪﺍ ﺑﲔ ﻃﺮﻓﲔ، ﺃﺣﺪﳘﺎ ﺑﺎﺋﻊ ﻭﺍﻵﺧﺮ ﻣﺸﺘﺮﻱ، ﺑﻐﺮﺽ ﺗﺴﻠﻴﻢ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺃﻭ ﺍﻷﺻﻞ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻻﺣﻖ ﻣﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ
   ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔﻣﻔﻬﻮﻡ : ﺃﻭﻻ  
ﻋﻠﻰ ﺗﺴﻠﻴﻢ ﺃﻭ ﺍﺳﺘﻼﻡ ﺳﻠﻌﺔ ﺃﻭ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻲ ﺃﻳﻀﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻪ ﻋﻘﺪ ﻳﻠﺰﻡ ﺍﻟﻄﺮﻓﲔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺪﻳﻦ  ﻛﺬﻟﻚ ﻭﻳﻌﺮﻑ  
ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺃﻭ ﻭﺭﻗﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ، ﺑﺴﻌﺮ ﻣﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﳏﺪﺩ، ﻭﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﳊﺎﻝ ﰲ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ، ﻳﻌﺪ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻲ ﲟﺜﺎﺑﺔ 
ﻭﺭﻗﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ، ﻭﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺴﻴﻮﻟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻟﺬﺍ ﻳﺘﻢ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺃﻏﺮﺍﺽ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ، ﺣﻴﺚ 
ﺴﺘﺜﻤﺮ ﺑﺴﻬﻮﻟﺔ ﺃﻥ ﻳﺒﻴﻊ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﰲ ﺃﻱ ﻭﻗﺖ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺳﻴﻠﺰﻡ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺍﳉﺪﻳﺪ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﻤ
  .2ﲟﻀﻤﻮﻥ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺑﻄﺒﻴﻌﺔ ﺍﳊﺎﻝ
   :ﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴﺤﻬﺎ ﰲ ﻣﺎﻳﻠﻲ  ﺧﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﺔﺃﻣﺎ ﻋﻦ  
ﻠﻴﻢ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻻﺣﻖ ﳏﺪﺩ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﻓﻴﻬﺎ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺑﺴﻌﺮ ﳏﺪﺩ ﻣﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﻣﺴﺒﻘﺎﹰ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﺴ - ﺃ
ﺇﺫ ﻻ ﻳﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳊﺎﺿﺮ  KSIR ESIRPﻳﺘﻢ ﲡﻨﺐ ﺃﻭ ﲣﻔﻴﺾ ﳐﺎﻃﺮ ﺗﻘﻠﺐ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺗﻐﲑﻫﺎ 
 . ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻗﺪ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﺮﺗﻔﻌﺎﹰ 
ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ   YRCTUO NEPOﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﺔ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﺍﳌﺰﺍﺩ ﺍﻟﻌﻠﲏ ﺍﳌﻔﺘﻮﺡ -  ﺏ
 .ﻴﻮﺕ ﻣﻘﺎﺻﺔ ﺗ ُـﻮﻛﻞ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻋﺎﺩﺓ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻢ ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ ﺑﲔ ﻃﺮﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻭﺳﻄﺎﺀ ﺃﻭ ﺑ
                                                             
  314، ﺹ 1002،  . ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ، ﺍﻟﺪﺍﺭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻭﺗﻘﻴﻴﻢ ﲢﻠﻴﻞ ﳏﻤﺪ ﺻﺎﱀ ﺍﳊﻨﺎﻭﻱ، ﻭﺍﺧﺮﻭﻥ ،   1
  .432ﺃﲪﺪ ﺻﺎﱀ ﻋﻄﻴﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﺹ   2
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ﻳﻠﺰﻡ ﻛﻞ ﻣﻨﻬﻤﺎ ﻋﺎﺩﺓ ﺑﺄﻥ ( ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﻭﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ) ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﺒﺎﺩﻟﺔ ﺑﲔ ﻃﺮﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻲ  - ﺝ
 51 – 5 ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻋﺎﺩﺓ ﺑﲔ NIGRAMﻳﺴﻠﻢ ﺍﻟﻮﺳﻴﻂ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻧﺸﺆ ﺍﻟﻌﻘﺪ  ﻫﺎﻣﺸﺎﹰ ﻣﻌﻴﻨﺎﹰ ﻳﺴﻤﻰ 
ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻘﺪ ﻭﻻ ﻳﺘﻢ ﺍﺳﺘﺮﺩﺍﺩﻩ ﺇﻻ ﻋﻨﺪ ﺗﺴﻮﻳﺔ ﺃﻭ ﺗﺼﻔﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺪ ، ﻭﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﻮﺳﻴﻂ ﻋﺎﺩﺓ ﺑﺈﺟﺮﺍﺀ % 
ﺗﺴﻮﻳﺔ ﻳﻮﻣﻴﺔ ﺑﲔ ﻃﺮﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﲢﺪﺙ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻘﺪ ، ﻭﻣﻦ ﰒ ﺃﺛﺮ ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ 
ﺳﺒﻴﻞ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﺔ ﺇﻻ ﻣﻦ ﻣﻨﻬﻤﺎ ﰲ ﺳﺠﻼﺗﻪ ، ﻭﳑﺎ ﻫﻮ ﺟﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟﺬﻛﺮ ﺃﻧﻪ ﻻ  ﺭﺻﻴﺪ ﻛﻞ
ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ،( ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﻭﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ) ﺃﻣﺎ ﻋﻦ  ﻋﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺃﻃﺮﺍﻓﻪ ﺧﻼﻝ ﺑﻴﻮﺕ ﺍﻟﺴﻤﺴﺮﺓ 
  1.ﻣﻜﺎﻥ ﻭﻃﺮﻳﻘﺔ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻢ  ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺃﻭ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﱃ ﺇ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ،ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻢ ،ﳏﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ،
 ﻉ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔﺃﻧﻮﺍ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
  :ﻣﻦ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ  
ﻫﻲ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻢ ﺑﲔ ﻣﺸﺘﺮﻱ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻭﺑﺎﺋﻊ ﺍﻟﻌﻘﺪ، ﺃﻏﻠﺐ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﻳﺘﻢ : ﻋﻘﻮﺩ ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ - ﺃ
ﻠﻲ ﻟﻸﺻﻮﻝ ﺇﺣﻼﳍﺎ ﻗﺒﻞ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﱵ ﰎ ﻋﻨﻬﺎ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﰲ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ، ﻭﻻ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻢ ﺍﻟﻔﻌ
 .2ﺍﳌﻘﺘﺮﺿﺔ
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺗﺴﻠﻴﻢ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﻔﺘﺮﺽ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻭﺳﻌﺮ : ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺼﺐ ﻋﻠﻰ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ - ﺝ
ﳏﺪﺩﻳﻦ ﻣﺴﺒﻘﺎ، ﻭﺗﻜﻮﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﺍﳌﻠﺰﻡ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺗﺴﺎﻭﻱ ﻗﻴﻤﺔ ﺛﺎﻧﻴﺔ ﲢﺪﺩﻫﺎ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻣﻀﺮﻭﺑﺔ ﰲ 
ﻋﻘﻮﺩ ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻠﻊ .3ﻌﺮ ﺇﻗﻔﺎﻝ ﺁﺧﺮ ﻳﻮﻡ ﻳﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻭﺳﻌﺮ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﻘﺪﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺳ
ﻫﻮ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻋﻘﺪ ﺑﲔ ﺍﻟﻄﺮﻓﲔ ﻳﻠﺘﺰﻡ ﲟﻘﺘﻀﺎﻩ ﺃﺣﺪﳘﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺴﻠﻴﻢ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻘﺪﺍﺭﺍ ﳏﺪﺩﺍ ﻣﻦ ﺳﻠﻌﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺑﺴﻌﺮ ﳏﺪﺩ ﰲ 
 4ﺗﺎﺭﻳﺦ ﳏﺪﺩ 
  ﺔﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﻭﺟﻪ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﺃ :ﺛﺎﻟﺜﺎ     
  :ﻠﺔ ﰲ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﻭﺟﻪ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﳝﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺺ ﺃ
  
  
                                                             
  .486، ﺹ 9991ﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺃﺳﺎﺳﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻣﻨﲑ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻫﻨﺪﻱ،   - 1
  001ﺑﻖ ، ﺹ ﺎﺯﻳﺎﺩ ﺭﻣﻀﺎﻥ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳ  2
  04، ﺹ 6991 ،، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻨﺸﺮ، ﻣﺼﺮﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻋﺒﺪ ﺍﻟﺒﺎﺳﻂ ﻭﻓﺎ ﺣﺴﻦ،   3
  .532ﻖ ، ﺹ ﺎﺑﻴﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺃﲪﺪ ﺻﺎﱀ ﻋﻄ  4
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  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻭﻋﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻭﻋﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ (20)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ  ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ  ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭ  ﻭﺟﻪ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ
ﻮﻥ ﻫﻲ ﻋﻘﻮﺩ ﺧﻴﺎﺭﻳﺔ  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳌﺸﺘﺮﻱ ﺃﻱ ﻳﻜ  ﻣﺎﻫﻴﺘﻬﺎ-1
ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺃﻭ ﻋﺪﻡ ﺗﻨﻔﻴﺬﻩ  ﻟﻪ
ﻭﻫﻲ ﳕﻄﻴﺔ  ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻣﻠﺰﻣﺎ ﳌﺼﺪﺭﻩ
ﻭﻻ ﺗﺘﻢ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ 
  ﻳﻮﻣﻲ
ﻫﻲ ﻋﻘﻮﺩ ﺷﺨﺼﻴﺔ ﺇﺫ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﻄﺮﻓﲔ 
ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺪﻳﻦ ﺷﺨﺼﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻔﺎﻭﺽ ﺍﻟﻄﺮﻓﺎﻥ ﻋﻠﻰ 
ﺷﺮﻭﻃﻬﺎ ﳝﺎ ﻳﺘﻔﻖ ﻭﻇﺮﻭﻓﻬﻤﺎ ﺍﻟﺸﺨﺼﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻗﺪ 
  .ﻔﻖ ﻣﻊ ﻏﲑﻫﺎﻻ ﺗﺘ
ﻫﻲ ﻋﻘﻮﺩ ﳕﻄﻴﺔ ﺇﺫ ﺍﻥ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﻋﺪﺍ ﺍﻟﺴﻌﺮ 
ﻭﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﻫﻲ ﺷﺮﻭﻁ ﻟﻴﺴﺖ ﳏﻼ ﻟﻠﺘﻔﺎﻭﺽ ﲟﺎ 
ﳚﻌﻠﻬﺎ ﻋﻘﻮﺩﺍ ﻏﲑ ﺷﺨﺼﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﻄﺮﻓﲔ 
ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺪﻳﻦ ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻮﺳﻂ ﺑﻴﺖ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ 
  .ﺑﲔ ﺍﻟﻄﺮﻓﲔ ﲟﺎ ﻳﻀﻤﻦ ﺣﻘﻮﻕ ﻛﻞ ﻣﻨﻬﻤﺎ
ﺩﺭﺟﺔ -2
  ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ
ﳍﻞ ﺳﻮﻕ ﺛﺎﻧﻮﻱ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﲏ ﺃﻧﻪ ﻟﻴﺲ   ﻟﻴﺲ ﳍﺎ ﺳﻮﻕ ﺛﺎﻧﻮﻱ
ﲟﺠﺮﺩ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻓﻼ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﺃﻱ ﻣﻦ ﺍﻟﻄﺮﻓﲔ 
ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﻬﻲ ﺗﻨﻄﻮﻱ ﻋﻠﻰ ( ﺩﻭﻥ ﺧﺴﺎﺋﺮ) ﺇﻟﻐﺎﺀﻩ 
ﳐﺎﻃﺮ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻢ ﻭﳐﺎﻃﺮ ﺣﺪﻭﺙ 
  ﺗﻐﲑ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻷﺻﻞ ﳏﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ
ﳍﺎ ﺳﻮﻕ ﺛﺎﻧﻮﻱ ﻓﻴﻤﻜﻦ ﻷﻱ ﻣﻦ ﺍﻟﻄﺮﻓﲔ ﺇﻗﻔﺎﻝ 




ﺗﻘﺘﺼﺮ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻣﺸﺘﺮﻯ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ 
ﻭﻻ ﳛﻖ ﳌﺸﺘﺮﻯ ﻋﻘﺪ . ﺍﳌﻜﺎﻓﺄﺓ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺔ ﻓﻘﻂ
  ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﺳﺘﺮﺩﺍﺩ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﻜﺎﻓﺄﺓ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺔ ﶈﺮﺭ
ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﺣﱴ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻨﻔﻴﺬ ( ﺃﻱ ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ)  
  ﺍﳌﺸﺘﺮﻯ ﻟﻌﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ
ﺗﺘﺤﺪﺩ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺍﻟﻄﺮﻓﲔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺪﻳﻦ ﻭﻓﻘﺎ 
ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺻﻞ ﳏﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ  ﻟﺘﺤﺮﻛﺎﺕ
  .ﺍﳊﺎﺿﺮ
ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻣﺸﺘﺮﻯ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻲ ﻗﺪ ﲤﺘﺪ ﻟﺘﺸﻤﻞ 
ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ، ﻭﻟﻜﻦ ﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﺮﺩﺍﺩ ﺍﳍﺎﻣﺶ 
  .ﺍﳌﺒﺪﺋﻲ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ ﺇﺫﺍ ﱂ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﻟﻠﺨﺴﺎﺭﺓ
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺃﺎ ﺗﺴﺘﻌﻤﻞ  ﻛﻮﺳﻴﻠﺔ   ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ -4
ﺻﻞ ﻟﻠﺘﺤﻮﻁ ﺿﺪ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷ
ﳏﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ، ﺇﻻ ﺃﺎ ﺗﻌﺘﱪ ﻋﻘﻮﺩ ﻣﻀﺎﺭﺑﺔ ﺃﻳﻀﺎ 
ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﻧﻈﺮ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻣﺸﺘﺮﻯ ﻋﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ 
  (ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ)ﻭﳏﺮﺭﻩ 
ﻻ ﳚﺪ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﻮﻥ ﻣﻜﺎﻧﺎ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ 
ﻓﻬﻢ ﻻ ﻏﺮﺽ ﳍﻢ ﰲ ﺍﻷﺻﻞ ﳏﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ، ﺑﻞ ﺇﻥ 
ﻛﻞ ﻣﺎ ﻳﻬﻢ ﺍﳌﻀﺎﺭﺏ ﻫﻮ ﺍﻏﺘﻨﺎﻡ ﻓﺮﺹ ﻭﺟﻮﺩ 
ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ  ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺳﻌﺮﻳﺔ ﻣﺆﻗﺘﺔ ﻟﻴﻘﻮﻡ ﺑﺎﻟﺒﻴﻊ ﺃﻭ
  .ﺪﻑ  ﲢﻘﻴﻖ ﺃﺭﺑﺎﺡ
ﳚﺪ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﻮﻥ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺍﻟﻔﺮﺻﺔ 
  . ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ
 ﺣﺎﻟﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ  SABIRAP PNB  ﺍﳌﺎﻟیﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﳐﺎﻃﺮ ﺗﻐﻄیﺔ ﰲ ﺎﺩﻭﺭﻫ ﻭ ﺍﳌﺎﻟیﺔ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ، ﳏﺴﻦ  ﲰیﺮﺓ :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
  ﻣﻨﺘﻮﺭﻱ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻭﺗﺄﻣﻴﻨﺎﺕ، ﺑﻨﻮﻙ : ﲣﺼﺺ، ﺩﻳﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﰲ ﲑﺍﳌﺎﺟﺴﺘ ﺩﺓﻬﺎﺷ ﻞﻴﻟﻨ ﺿﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺭﺳﺎﻟﺔ ، ﺍﻟﺒﻨﻚ
  ، 6002 5002،ﻗﺴﻨﻄﻴﻨﺔ
  
   ﺔﺍﳌﺒﺎﺩﻟﻋﻘﻮﺩ  :ﺍﳋﺎﻣﺲﺍﻟﻔﺮﻉ 
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  .ﺗﻌﺘﱪ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳌﺒﺎﺩﻟﺔ ﺛﺎﻟﺚ ﺍﻧﻮﺍﻉ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻌﺮﻳﻔﻬﺎ ﻭﺍﻧﻮﺍﻋﻬﺎ    
  ﺔﺍﳌﺒﺎﺩﻟﻋﻘﻮﺩ ﺗﻌﺮﻳﻒ : ﺃﻭﻻ
( ﺃﺻﻞ ﻣﻌﲔ ﺃﻭ) ﺑﲔ ﻃﺮﻓﲔ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻣﺒﺎﺩﻟﺔ ﻧﻮﻉ ﻣﻌﲔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﻓﻖ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﺗﻌﺎﻗﺪﻱ : ﺑﺄﺎ  ﺔﺍﳌﺒﺎﺩﻟﻋﻘﻮﺩ ﺗﻌﺮﻑ  
ﳝﺘﻠﻜﻪ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﻵﺧﺮ، ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﳊﺎﱄ ﻭﲟﻮﺟﺐ ﺷﺮﻭﻁ ﻳﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻋﻨﺪ   ﺃﺻﻞﳝﺘﻠﻜﻪ ﺃﺣﺪ ﺍﻟﻄﺮﻓﲔ  ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺗﺪﻓﻖ ﺃﻭ 
  :ﻣﻨﻬﺎﻭﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﰲ ﻋﺪﺓ ﺃﻏﺮﺍﺽ    .ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ، ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻳﺘﻢ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻷﺻﻞ ﳏﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻻﺣﻖ
 ﺍﻟﻮﻗﺎﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ ﰲ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﳐﺘﻠﻔﺔ؛ - ﺃ
 .ﲣﻔﻴﺾ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  -  ﺏ
 ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﺇﱃ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺟﺪﻳﺪﺓ  - ﺝ
 .ﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺙ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺮﻛﺒﺔ - ﺩ
  ﺔﺍﳌﺒﺎﺩﻟﻋﻘﻮﺩ ﺃﻧﻮﺍﻉ  :ﺛﺎﻧﻴﺎ
  : ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﱃ ﻧﻮﻋﲔ ﻋﻘﻮﺩ ﺗﻨﻘﺴﻢ   
  spaws etar tseretnI: ﻣﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ - ﺃ
ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻣﺘﻐﲑﺓ ﲟﻌﺪﻻﺕ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﺛﺎﺑﺘﺔ، ﻋﻠﻰ ﻣﺒﻠﻎ ﳏﺪﺩ، ﺑﻌﻤﻠﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ، ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺑﲔ ﻃﺮﻓﲔ ﻋﻠﻰ ﺗﺒﺎﺩﻝ     
  . ﻟﻚ ﺑﺎﻟﻀﺮﻭﺭﺓ ﺑﺘﺒﺎﺩﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺒﻠﻎﺫﻳﻘﺘﺮﻥ  ﺃﻥﺩﻭﻥ 
 spaws ycnerruc: ﻣﺒﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ  -  ﺏ
ﰲ ( ﺃﻭ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﻘﺎﺭﺑﺔ ﳍﺎ) ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ( ﺃﻭ ﺑﻴﻊ )ﻋﻤﻠﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﰲ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﻣﻌﲔ، ﰒ ﺷﺮﺍﺀ ( ﺃﻭ ﺷﺮﺍﺀ ) ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺑﻴﻊ   
  :ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺁﺧﺮ ﺣﻴﺚ ﻳﻘﻮﻡ ﻃﺮﻓﺎﻥ ﺑﻌﻘﺪ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻋﻤﻠﻴﺘﲔ
) ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻵﱐ ( ﺍﻟﻔﻮﺭﻱ) ﻋﻤﻠﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻢ ﺍﻵﱐ ( ﺃﻭ ﺑﻴﻊ ) ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺷﺮﺍﺀ  - ﺃ
 .ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺘﲔ ( ﺍﳊﺎﱄ ﺃﻭ ﺍﻟﻔﻮﺭﻱ
 .ﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺘﲔﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻻﺣﻖ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﳏﺪﺩ ﻣﺴﺒﻘ( ﺃﻭ ﺷﺮﺍﺀ )ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺑﻴﻊ  -  ﺏ
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ﻭﺗﻌﺘﻤﺪ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻣﺒﺎﺩﻟﺔ  ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﻗﻌﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻟﻠﻔﺮﻭﻕ ﰲ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺘﲔ 
  .ﳏﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ
  )noitpaws ( snoitpo paws :ﺍﳌﺒﺎﺩﻟﺔ ﺍﳋﻴﺎﺭﻳﺔ  -ﺝ
ﳌﺒﺎﺩﻟﺔ ﺍﳋﻴﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻟﺒﺴﻴﻄﺔ ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺧﻴﺎﺭ ﻟﻠﺪﺧﻮﻝ ﰲ ﻣﺒﺎﺩﻟﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﳏﺪﺩ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ، ﻣﺜﺎﻝ ﺫﻟﻚ ﺍ   
  .ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺧﻴﺎﺭ ﳌﺒﺎﺩﻟﺔ ﺳﻨﺪ ﺫﻱ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺑﺴﻨﺪ ﺫﻱ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻣﺘﻐﲑﺓ ﰲ ﻭﻗﺖ ﻣﻌﲔ
 pawS ytiuqE :  1ﻣﺒﺎﺩﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ  -ﺩ
ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺎﺩﻟﺔ ﳌﻌﺪﻝ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺳﻬﻢ ﻣﻌﲔ ﺃﻭ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﲟﻌﺪﻝ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺳﻬﻢ ﺃﻭ ﺃﺻﻞ  
 . ﺎﺭﻳﺦ ﻻﺣﻖﻣﺎﱄ ﺁﺧﺮ ﰲ ﺗ
                                                             




 ﺃﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝﻛﻔﺎﺀﺓ ﻭﻣﺆﺷﺮﺍﺕ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺍﳌﻀﺎﺭﺑﲔ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺣﻖ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻨﻬﺎ ﻻﺑﺪ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﺇﻥ   
 ﻣﺎﻋﻨﺪ ﻟﻘﻴﻤﺘﻬﺎ ﻣﺴﺎﻭﻱ ﻳﻜﻮﻥ ﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﺍ ﺃﺳﻬﻢﻣﻦ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺳﻌﺮ ﺃﻥ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﹰ ﺍﳌﺆﻛﺪ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻣﻨﻬﻢ ﺍﻟﺼﻐﺎﺭ
 ﺩﺍﺧﻞ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻗﻮﻯ ﺗﻜﻮﻥ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻳﺘﺤﻘﻖ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﻣﺎ ﻭﻋﺎﺩﺓ ﺗﻮﺍﺯﻥ، ﺣﺎﻟﺔ ﰲ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳌﻌﺮﻭﺿﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﻜﻮﻥ
 ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﻠﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺧﺼﻢ ﺗﺴﺎﻭﻱ ﻓﻬﻲ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺃﻣﺎ ﻣﺘﺴﺎﻭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ
 ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻭﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻣﻌﺪﻝ ﻳﻜﻮﻥ ﻥﺍﻟﺘﻮﺍﺯ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ، ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
  ﲤﺎﻡ ﻣﺘﺴﺎﻭﻳﺔ ﳌﺘﻮﻗﻌﺔ
  ﺃﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝﻛﻔﺎﺀﺓ  ﻣﺎﻫﻴﺔ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ 
 ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺑﺼﻔﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺑﲔ ﻣﺎ ﻗﻮﻳﺔ ﻟﻄﺎﳌﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﻼﻗﺔ    
 ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻣﻦ ﻭﻛﺎﻥ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ، ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻜﺘﺎﺑﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﻟﻜﺜﲑﻳﻦ ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ ﺃﺛﺎﺭ ﳑﺎ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺬﻩ
 ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﺴﻤﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ، ﺭﺃﺱ ﺳﻮﻕ ﻋﻠﻲ ﻭﺗﺄﺛﲑﻫﺎ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﻫﺬﻩ ﺗﺆﻛﺪ ﻣﺜﻞ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﺳﺘﺨﻼﺹ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻫﺬﻩ
ﳉﻤﻴﻊ  ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺗﻮﻓﲑ ﻋﻠﻰ ﻕﺍﻟﺴﻮ ﺑﻘﺪﺭﻩ ﺗﺘﻠﺨﺺ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﻥﺍﳌﺎﻝ ، ﺣﻴﺚ ﺃ ﺭﺃﺱ ﺳﻮﻕ
  . ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺱ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺀ، ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ
  ﺃﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﻛﻔﺎﺀﺓ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ   
 ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ ﺗﺴﻤﺢ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﻣﻦ ﻋﺎﻝ ﺑﻘﺪﺭ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﻠﻚ ﺎ ﺃ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﰲ ﺑﺎﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻳﻘﺼﺪ     
 ﰲ ﻳﺆﺩﻱ ﲟﺎ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺇﱃ ﺍﳌﺘﺪﻓﻘﺔ ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﲢﻠﻴﻞ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﰲ ﻟﻠﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺳﺮﻳﻌﺔ ﺔﺍﺳﺘﺠﺎﺑ
 ﻛﺎﻧﺖ ﺇﺫﺍ ﻛﻔﺆﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺗﻜﻮﻥ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻟﻠﻮﺭﻗﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﲔ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻝ ﺇﱃ ﺍﻷﻣﺮ ﺔﺎﻳ
  1. ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻦ ﻌﻠﻮﻣﺎﺕﺍﳌ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ
   ﺗﻌﺮﻳﻒ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺃﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ: ﺃﻭﻻ
 ﻟﻘﻮﻯ ﻭﻓﻘﺎ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻭﻋﻮﺍﺋﺪﻫﺎ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﺗﺘﺤﺪﺩ ﺃﻱ ﺑﺎﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻜﻒﺀ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﺗﺘﺴﻢ" ﺗﻌﺮﻳﻔﻬﺎ ﳝﻜﻦ  
   ﻭﺗﺘﺤﺪﺩ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﲨﻴﻊ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕﺍ  ﲤﺎﺛﻞ ﺘﺮﺍﺽﺍﻓ ﻣﻊ ﺑﺎﻟﺮﺷﺎﺩﺓ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺳﻠﻮﻙ ﻭﺗﺘﺴﻢ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺮﺽ
                                                             




  1. ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﺑﻨﺎﺀ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ
 ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻛﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺗﻌﻜﺲ ﺃﻥ" : ﺃﻳﻀﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺃﻳﻀﺎﻭﺗﻌﺮﻑ  
  2. "ﻭﺑﺪﻗﺔ ﺑﺴﺮﻋﺔ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺗﻌﻜﺲ ﳚﺐ ﺃﻥ ﻫﻲ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﱵ: ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕﻑ ﻛﻔﺎﺀﺓ  ﻓﻘﺪ ﻋﺮ"  yllieR"ﺃﻣﺎ
  3. ﻛﹼﻠﻬﺎ ﺍﳌﺘﻮﺍﻓﺮﺓ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻳﻌﻜﺲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ، ﻟﺬﺍ ﳚﺐ ﲨﻴﻌﻬﺎ، ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ
 ﺍﳌﺘﻮﻓﺮﺓ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﲨﻴﻊ ﻛﺎﻧﺖ ﺇﺫﺍ " :  ﻫﻲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺴﻮﻕ  ﺓﺆﻜﻔﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟ  0791ﰲ ﺳﻨﺔ  "amaF " ﺮﻑﻋﻛﻤﺎ     
 4.ﺍﻷﺻﻞ  ﺫﻟﻚ ﺳﻌﺮ ﰲ ﻣﺪﳎﺔ ﻣﺎﱄ ﺃﺻﻞ ﺑﻜﻞ ﻭﺍﳋﺎﺻﺔ
 ﺣﱴ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ، ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻞﻛ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﺗﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺃﻥ ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ   
 ﺗﻌﻜﺲ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻋﺎﺩﻟﺔ ﺗﻜﻮﻥﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺧﺎﺻ ﺎﻟﻴﺔ ﺩﺍﺓ ﺍﳌﺍﻷ ﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭﲟﻌﲎ ﺃ.ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﲤﺎﺛﻞ ﻋﺪﻡ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﻫﻨﺎﻙ ﻳﻜﻮﻥ ﻻ
 ﺍﻷﻛﺜﺮ ﻟﻠﻤﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﲣﺼﻴﺺ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻫﺪﻓﻬﺎ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻇﺎﺋﻒ ﻭﻷﻥ ﳍﺎ ﺍﻟﻮﺍﻗﻌﻴﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ
 ﺗﻌﻜﺲ ﺃﻥ ﳚﺐ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺃﻣﺜﻞ ﺑﺸﻜﻞ ﺃﻫﺪﺍﻓﻬﺎ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻫﺬﻩ ﻟﺘﺘﻤﻜﻦ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻣﻦ ﻻﺑﺪ ﻓﺈﻧﻪ ، ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ
  ﺍﻟﻮﺍﻗﻌﻴﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﺔ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎﺍﻷﺳﻬﻢ  ﺃﺳﻌﺎﺭ
  ﺍﻟﻜﻔﺆﺓ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﺼﺎﺋﺺ  :ﺛﺎﻧﻴﺎ
  -:ﺍﻟﻜﻔﺆﺓ ﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﻧﺴﺘﻄﻴﻊ ﻧﻠﺨﺺ ﺧﺼﺎﺋﺺ 
 ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺑﻴﻊ - ﺃ
  ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﺍﳌﺒﺎﻋﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﻮﺟﺰ ﻋﻦ ﻳﻮﻣﻴﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻧﺸﺮ -  ﺏ
 . ﻭﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻓﺔﺍﳌﻌﺮ ﻣﻦ ﻛﺒﲑ ﻗﺪﺭ ﻋﻠﻰ ﻣﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻭﺟﻮﺩ - ﺝ
 . ﻗﻠﻴﻠﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻭﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻟﻠﺠﻤﻴﻊ ﻣﺘﻮﻓﺮﺓ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ - ﺩ
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 . ﻭﺻﺤﻴﺤﺔ ﺻﺎﺩﻗﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ - ﻩ
 . ﺍﻟﻠﺤﻈﺔ ﻧﻔﺲ ﰲ ﺍﳉﻤﻴﻊ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﳛﺼﻞ ﺃﻥ - ﻭ
  1.ﺍﻟﻠﺤﻈﺔ ﻧﻔﺲ ﰲ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺳﻌﺮ ﺗﻌﻜﺲ ﻭﺃﻥ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻟﻜﻞ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺗﺼﻞ ﺃﻥ - ﺯ
 ﻳﻀﻤﻦ ﲟﺎ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻛﻔﺄ ﲣﺼﻴﺼﺎ ﲢﻘﻖ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﱵ ﻫﻲ ﺍﻟﻜﻒﺀ ﻕﺍﻟﺴﻮ ﺳﺒﻖ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ     
 ﻣﺒﺎﺷﺮ، ﺃﺣﺪﳘﺎ ﺑﺎﺭﺯﻳﻦ ﺩﻭﺭﻳﻦ ﺗﺆﺩﻱ ﺃﻥ ﻳﻔﺘﺮﺽ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﳌﻔﻬﻮﻡ ﻭﻭﻓﻘﺎ ،ﺭﲝﻴﺔ  ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﺎﻻﺕ ﺇﱃ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺗﻠﻚ
  :ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻏﲑ ﻭﺍﻵﺧﺮ
ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ  ﻋﻮﺍﺋﺪ ﻳﺸﺘﺮﻱ ﺍﳊﻘﻴﻘﺔ ﰲ ﻬﻮﻓ ﻣﺎ، ﺷﺮﻛﺔ ﺃﺳﻬﻢ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻗﻴﺎﻡﻣﻦ ﺧﻼﻝ  ﻳﺘﺠﺴﺪ :ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺪﻭﺭ .ﺃ
 ﺑﺴﻌﺮ ﻭﺑﻴﻌﻬﺎ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺑﺴﻬﻮﻟﺔ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﻭﺍﻋﺪﺓ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﺮﺹ ﳍﺎ ﺗﺘﺎﺡ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻓﺈﻥ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ
 . ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﻳﻌﲏ ﳑﺎ ﻣﻼﺋﻢ،
 ﻣﺆﺷﺮ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍ ﺭﻫﺎ ﺗﺼﺪ ﻟﱵ  ﺍ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠﻰ ﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍ ﺇﻗﺒﺎﻝ ﻳﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ :ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻏﲑ ﺍﻟﺪﻭﺭ .ﺏ
ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺃﻭ ﺇﺑﺮﺍﻡ  ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺣﺼﻮﻝ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ،  ﻳﻌﲏ ﳑﺎ ﻟﻠﻤﻘﺘﺮﺿﲔ، ﺃﻣﺎﻥ
  2. ﻣﻌﻘﻮﻝ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﺑﺴﻌﺮ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻊ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ
  ﺎﻟﻴﺔﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌ ﺃﳘﻴﺔ  ﻛﻔﺎﺀﺓ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
 ﻭﺟﻮﺩ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺎﺱ ﻟﻪ، ﻭﺍﻟﻐﺮﺽ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺗﻮﺍﻓﺮﺕ ﺇﺫﺍ ﺩﻭﻟﺔ ﺃﻱ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻣﺆﺷﺮ ﻫﻮ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺳﻮﻕ    
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻓﻔﻲ ، ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻣﺎﺕ ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻫﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺃﺳﻮﺍﻕ
 ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﺪﺧﺮﺍﺕ ﺗﺰﻳﺪ ﻛﻤﺎ ﻣﺪﺧﺮﺍﺎ، ﻕﺗﻔﻮ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﲢﺘﺎﺝ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻛﺎﻓﻴﺎ ﻟﻴﺲ ﺍﳌﺎﻝ ﻟﺮﺃﺱ ﺳﻮﻕ ﻭﺟﻮﺩ ﳎﺮﺩ ﺇﻥ ﺣﻴﺚ ﻋﻦ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﻢ، ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﺃﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
 ،ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺩﻓﻊ ﰲ ﻛﺒﲑﺍ  ﺩﻭﺭﺍ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺃﺳﻮﻕ ﺗﻠﻌﺐ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﻓﻜﻤﺎ ، ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
 ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻻ ﻗﺪ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻋﺎﺋﻘﹰﺎ ﲤﺜﻞ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺃﻳﻀﺎ ﻓﺈﺎ
  .ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  ﻭﺧﺴﺎﺭﺓ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ  ﻫﺪﺭ ﻋﻠﻰ ﻳﻌﻤﻞ ﻗﺪ ﳑﺎ ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ ﻭ ﺑﺎﻟﻜﻔﺎﺀﺓ
 ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﺃﻭ ﺪﺍﺧﻞﻣﻦ ﺍﻟ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺟﺬﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻗﺪﺭﺓ ﲢﺪﺩ ﺍﻟﱵ ﻫﻲ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺃﻥ ﻭﻳﺘﻀﺢ   
 ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺗﻌﻜﺲ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﺗﺘﺤﻘﻖ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﺳﺒﻴﻞ ﻓﻌﻠﻰ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ، ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﻋﻠﻰ ﻗﺪﺭﺗﻪ
                                                             
   27ﺍﺟﻨﺔ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﺹ ﺍﻟﱪ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﺃﳎﺪ - 1
، ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﻛﻔﺎﺀﺎ  ﺭﻓﻊ ﻭﺳﺒﻞ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻟﻮﺍﻗﻊ ﺩﺭﺍﺳﺔ - ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕﻓﺮﻳﺪﺓ ،  ﺻﺎﱀ ، ﻣﻌﺎﺭﰲ ﻣﻔﺘﺎﺡ - 2




 ﺳﻮﻗﹰﺎ ﺍﻟﻜﻒﺀ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﳚﻌﻞ ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ، ﻫﺬﻩ ﻋﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﻗﺖ ﻛﻞ ﺃﻱ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﳊﻘﻴﻘﻴﺔﺍ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﻓﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ﻋﺎﺩﻻ،
 ﻭﺍﻋﺪﺓ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﺮﺹ ﺗﺘﺎﺡ ﳍﺎ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﳌﻨﺸﺂﺕ ﺭﲝﻴﺔ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﺎﻻﺕ ﳓﻮ ﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺎ ﻳﺘﺠﻪ ﳚﻌﻠﻪ ﲟﺎ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ، ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
  .ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﲢﻘﻴﻖ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﰲ ﻳﺆﺩﻱ ﻭﻫﺬﺍ ﻭﻣﺮﲝﻪ
 ﻋﺎﺋﺪﺍ ﳛﻘﻖ ﺃﻥ ﻣﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﻟﻔﺮﺻﺔ ﻷﻱ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻛﺎﻓﺔ ﺑﻪ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻜﻒﺀ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻳﻌﻄﻲ ﻻ ﻚﻛﺬﻟ   
 ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻳﻮﻓﺮ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ، ﲨﻴﻊ ﺑﲔ ﻣﺒﺎﺭﺍﺓ ﻋﺎﺩﻟﺔ ﺩﺍﺋﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﻟﻜﻒﺀ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﻓﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﻵﺧﺮﻭﻥ، ﺣﻘﻘﻪ ﻣﺎ ﻳﻔﻮﻕ
 ﰲ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﳋﺎﺭﺝ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ ﻣﻦ ﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦﺍ ﻳﺸﺠﻊ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ، ﻭﻫﻨﺎ ﺃﻱ ﻳﺮﻏﺒﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺜﻘﺔ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﻟﻜﻒﺀ
  1.ﺍﻟﺴﻮﻕ  ﺬﺍ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
  ﻴﺔﻕ ﺍﳌﺎﻟﺍﺳﻮﺍﻷ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻛﻔﺎﺀﺓ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
  :ﺃﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﱃ ﻧﻮﻋﲔ  ﻛﻔﺎﺀﺓﺗﻘﺴﻢ 
 tekraM tneiciffE yltcefreP   ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ: ﺃﻭﻻ 
 ﺑﺸﺄﻥ ﳏﺪﺩﺓ، ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﻭﺑﲔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺇﱃ ﻮﺍﺭﺩﺓﺍﻟ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﲢﻠﻴﻞ ﺑﲔ ﺯﻣﲏ ﻓﺎﺻﻞ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﺪﻡﺎ   ﻳﻘﺼﺪ     
  .  ﻟﻠﺠﻤﻴﻊ ﻣﺘﺎﺣﺔ ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﺘﻤﺎﺛﻠﺔ، ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓﺘﻮﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﺴﻌﺮ، ﰲ ﻓﻮﺭﻱ ﺗﻐﻴﲑ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺳﻌﺮ
  : ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﻇﻞ ﰲ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺗﺘﺤﻘﻖ ﻭﻋﻠﻴﻪ
 .ﻒﺗﻜﺎﻟﻴ ﻭﺑﺪﻭﻥ ﻟﻠﺠﻤﻴﻊ ﺍﻧﺘﻘﺎﳍﺎ ﻭﺳﺮﻋﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺷﻔﺎﻓﻴﺔ - ﺃ
ﻣﻦ  ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ ﺃﻱ ﺧﺮﻭﺝ ﺃﻭ ﺩﺧﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻮﺩ ﻭﻻ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ، ﺃﻭ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻛﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﻗﻴﻮﺩ ﺃﻱ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺣﺮﻳﺔ - ﺏ
 . ﻓﻴﻬﺎ ﻳﺮﻏﺐ ﺍﻟﱵ ﻭﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﻛﻤﻴﺔ ﻷﻱ ﻭﺷﺮﺍﺋﻪ ﺑﻴﻌﻪ ﻋﻠﻰ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻮﻕ،
 .ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻕﺍﻷﻭﺭﺍ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﻟﻮﺣﺪﻩ ﻳﺆﺛﺮ ﺃﻥ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ ﻷﻱ ﳝﻜﻦ ﻻ ﺃﻳﻦ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ، ﻣﻦ ﻛﺒﲑ ﻋﺪﺩ ﺗﻮﺍﺟﺪ -ﺝ
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 7002  ﻏﺰﺓ ، ﻓﻠﺴﻄﲔ – ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﲤﻮﻳﻞ ، ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ: ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ، ﲣﺼﺺ  ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺭﺳﺎﻟﺔ،  5002-4002




  1.ﳑﻜﻨﺔ  ﻣﻨﻔﻌﺔ ﺃﻋﻈﻢ ﲢﻘﻴﻖ ﳓﻮ ﻣﻨﻬﻢ ﻛﻞ ﻭﺳﻌﻲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻭﻥ، ﺭﺷﺎﺩﺓ -ﺩ
  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ: ﺛﺎﻧﻴﺎ 
 ﺃﻥ ﻳﻌﲏ ﺍﻷﺳﻬﻢ،ﻭﺫﻟﻚ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﻬﺎ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺻﻮﻝ ﺑﲔ ﺯﻣﲏ ﻓﺎﺻﻞ ﻭﺟﻮﺩ ﻳﺘﻮﻗﻊ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﳌﻔﻬﻮﻡ ﻭﻓﻘﺎ    
ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﺗﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺪﺃ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻭﻟﻜﻲ ﻳﺘﺤﻘﻖ ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺺ ﺍﻟﻜﻒﺀ  ﻤﺔﺍﻟﻘﻴ ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﺃﻭ ﺃﻛﱪ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ
  . ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑ ﻭﻛﻔﺎﺀﺓ: ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ، ﻳﻨﺒﻐﻲ ﺃﻥ ﺗﺘﻮﺍﻓﺮ ﻓﻴﻪ ﲰﺘﺎﻥ ﺃﺳﺎﺳﻴﺘﺎﻥ ﳘﺎ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ
 ﻨﻌﻜﺲﺗ ﻭﺣﱴ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺇﱃ ﻭﺻﻮﻝ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺑﻌﺾ ﳝﻀﻲ ﺃﻥ ﻳﺘﻮﻗﻊ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻇﻞ ﻭﰲ   
 ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﺃﻭ ﺃﻋﻠﻰ ﺗﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﻣﺎ ﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻳﻌﲏ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺗﻠﻚ ﺁﺛﺎﺭ
  .ﻛﺒﲑﺍ  ﺍﻟﻔﺮﻕ ﻳﻜﻮﻥ ﻻ ﺃﻥ ﺍﳌﻌﺘﻘﺪ ﻣﻦ ﺃﻧﻪ ﻏﲑ ﺍﻷﻗﻞ، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ
  ycneiciffE ecirP :ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑ  - ﺃ
ﺩﻭﻥ  - ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺇﱃ ﲨﻴﻊ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻫﻲ ﺳﺮﻋﺔ ﻭﺻﻮﻝ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺗﻌﺮﻑ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑ
ﺳﺒﻴﻠﻬﺎ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺑﺎﻫﻈﺔ، ﲟﺎ ﳚﻌﻞ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﺮﺁﺓ ﺗﻌﻜﺲ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ  ﻭﺃﻥ ﻻ ﻳﺘﻜﺒﺪﻭﺍ ﰲ - ﻓﺎﺻﻞ ﺯﻣﲏ ﻛﺒﲑ
ﻔﺮﺻﺔ ، ﻓﺎﳉﻤﻴﻊ ﻟﺪﻳﻬﻢ ﻧﻔﺲ ﺍﻟ )emaG riaF tekraM( ﺑﺬﻟﻚ ﻳﺼﺒﺢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻌﺒﺔ ﻋﺎﺩﻟﺔ .ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ
  2. ﺃﻧﻪ ﻳﺼﻌﺐ ﻋﻠﻰ ﺃﺣﺪﻫﻢ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻏﲑ ﻋﺎﺩﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺎﺏ ﺍﻵﺧﺮﻳﻦ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ، ﺇﻻ
 ﻋﻦ ﻳﺘﻘﺮﺭ ﺍﻟﻌﺎﺩﻝ ﻭﺍﻟﺜﻤﻦ  ﺎ ﺍﻻﲡﺎﺭ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﱵ ﻟﻸﺩﺍﺓ ﺍﻟﻌﺎﺩﻝ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﻟﺜﻤﻦ ﳚﺐ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺄﺎﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑﻳﺔ    
 .ﺍﻟﺴﻮﺍﺀ  ﺣﺪ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﰲ ﻣﺎﺕﺍﳌﻌﻠﻮ ﻫﺬﻩ ﺍﺩﺧﺎﻝ ﲨﻴﻊ◌  ٕﻭ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺗﻮﻓﲑ ﻃﺮﻳﻖ
 ycneiciffE lanoitarepO : ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ  -  ﺏ
ﻳﺘﻜﺒﺪ  ﺃﻭ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻓﺘﻌﲏ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺧﻠﻖ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ، ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﺃﻣﺎ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ   
. ﺨﺼﺼﲔ ﻓﺮﺻﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻣﺪﻯ ﺃﻭ ﻫﺎﻣﺶ ﺭﺑﺢ ﻓﻌﺎﻝ ﻓﻴﻪﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻓﻴﻪ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺴﻤﺴﺮﺓ ﻭﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻳﺘﺎﺡ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭ ﻭﺍﳌﺘ
  3.ﺇﱃ ﺣﺪ ﻛﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﻭﻛﻤﺎ ﻳﺒﺪﻭ، ﻓﺈﻥ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑ ﺗﻌﺘﻤﺪ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﻗﻴﻤﺔ  ﺗﻌﻜﺲ ﻓﻠﻜﻲ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻋﻠﻰ ﻛﺒﲑ ﺣﺪ ﺇﱃ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﻫﻨﺎ ﺃﻥ    
 ﻳﺸﺠﻊ ﳑﺎ ﺍﻷﺩﱏ، ﺣﺪﻫﺎ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﻋﻨﺪ ﻹﲤﺎﻡ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﺘﻜﺒﺪﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﻟﻴﻒﺍﻟﺘﻜﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ، ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ
                                                             
  6 ، ﺹ ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﺮﻳﺪﺓ ، ﻓ ﺻﺎﱀ ، ﻣﻌﺎﺭﰲ ﻣﻔﺘﺎﺡ -   1
    114، ﺹ  ﺃﺳﺎﺳﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻣﻨﲑ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻫﻨﺪﻱ ،   - 2




 ﺗﻠﻚ ﲢﺪﺛﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﺣﺠﻢ ﻛﺎﻥ ﻣﻬﻤﺎ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻭﲢﻠﻴﻠﻬﺎ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﺍﳉﻬﺪ ﺑﺬﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
 ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻜﻮﻥﻳ ﻓﻘﺪ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﻛﻠﻤﺎ ، ﻭﺑﺎﻟﻄﺒﻊﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺑﻪ ﺗﺒﺎﻉ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ
  . ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﺗﻠﻚ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﻳﻜﻔﻲ ﻭﻻ ﺿﺌﻴﻼ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ .ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻭﺭﺍﺀ
 ﻭﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺎ   ﺃﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝﻛﻔﺎﺀﺓ  ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ :ﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍ
 ﺍﻟﺪﻗﻴﻘﺔ ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺗﻮﻓﺮ، ﺃﺻﺒﺢ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺧﻠﲔ ﳐﺘﻠﻒ ﺑﲔﺍﻟﺸﺪﻳﺪﺓ  ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻭﺟﻮﺩ   
 ﺇﱃ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻭﺑﺄﻗﻞ ﺳﺮﻋﺔ ﺑﺄﻗﺼﻰ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻋﻦ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻭ ، ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺔﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟ ﺑﻮﺿﻌﻴﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ
  . ﻭﺍﺣﺪ ﻭﻗﺖ ﻭﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻛﺎﻓﺔ
    ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺃﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
 ﺭﺃﻱ  ﺣﺴﺐﻭﺫﻟﻚ ﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ  ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ  ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺃﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺗﺘﺤﻘﻖ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﻭﻟﻜﻲ  
  : ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻭﺍﻟﱵ ﺣﺪﺩﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ   5891 ﺳﻨﺔ ﰲ"  yllieR" 
    ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺃﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺘﻄﻠﺒﺎﺕﺍﳌ: ﺃﻭﻻ
 :ﳝﻜﻦ ﺇﺩﺭﺍﺟﻬﺎ ﰲ   
ﻗﻮﺓ  ﻭﺟﻮﺩ ﻋﺪﻡ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﰲ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻣﻦ ﻛﺒﲑ ﻋﺪﺩ ﻫﻨﺎﻙ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﺃﻱ :ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ - ﺃ
 ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻓﺮﺽ ﻋﻠﻰ ﻗﺎﺩﺭﻳﻦ ﻛﻮﻢ ﻣﻦ ﺑﺪﻻ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﻳﺘﻠﻘﻮﻥ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﻮﻥ ﻳﺼﺒﺢ ﲝﻴﺚ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﻠﻰﻋ ﺍﺣﺘﻜﺎﺭﻳﺔ
 .ﻟﻠﺴﻮﻕ
 ﻏﲑ ﺃﻭ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺿﺪ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﺃﻥ ﺃﻱ ﻻﺑﺪ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺍﻟﻜﻔﺆﺓ ﻣﻦ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻷﻣﻦ :ﺍﻷﻣﻦ  -  ﺏ
 ﻏﲑ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﳌﺎﱄﺍ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﳚﺐ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ، ﳍﺎ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﱵ  ﲡﺎﺭﻳﺔ
 . ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺿﺪ ﻟﻠﺘﺄﻣﲔ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺟﻮﺩ ﻣﻊ ﳍﺎ، ﺍﻟﺮﺍﺩﻋﺔ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻭﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﻮﳘﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻷﺧﻼﻗﻴﺔ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﺒﺪﻳﻞ ﻭﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻫﺪﻑ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﻭﻫﻮ :ﺍﻟﻌﻘﻼﻧﻴﺔ -ﺝ
  1.ﺍﺎﻝ ﻫﺬﺍ ﰲ ﺍﺳﺘﺸﺎﺭﻳﺔ ﻭﻣﻜﺎﺗﺐ ﻭﺍﶈﻠﻠﲔ ﺀﺑﺎﳋﱪﺍ ﺍﻻﺳﺘﻌﺎﻧﺔ ﻳﺘﻢ ﺣﻴﺚ ﺍﻷﻓﻀﻞ،
 ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺻﻮﻝ ﻭﺳﺮﻋﺔ ﺩﻗﺔ -ﺩ
                                                             




 ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺃﺑﺮﻣﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﻛﺎﻓﺔ ﻋﻦ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﰲ ﺍﻟﺪﻗﻴﻘﺔ ﺑﺎﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺗﺰﻭﻳﺪ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ    
 ﺣﻘﻴﻘﺔ ﺗﻌﻜﺲ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ، ﺎﻟﻴﺔﺍﳌ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ﺑﺎﻟﻈﺮﻭﻑ ﻳﺰﻭﺩﻫﻢ ﻭﺃﻥ ﻭﺍﻟﺴﻌﺮ، ﺍﳊﺠﻢ
  1.ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻟﻜﻞ ﻭﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻣﺴﺘﻮﻯ
 ﺍﻟﺘﺴﻌﲑ ﻭﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﻛﻔﺎﺀﺓ - ﻩ
 ﰲ ﺻﻔﻘﺔ ﺃﻱ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺿﺒﻂ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑ، ﰲ ﺧﻠﻞ ﺃﻱ ﻟﻀﺒﻂ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻫﻨﺎﻙ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﳚﺐ   
 ﺇﺷﺎﻋﺎﺕ، ﻭﻟﻴﺲ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻟﻴﺔﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺍﳌﺎ ﺳﻌﺮ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﺃﺧﺮﻯ ﺟﻬﺔ ﻭﻣﻦ ﺟﻬﺔ، ﻣﻦ ﺍﻷﺩﱏ ﺣﺪﻫﺎ
 ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻛﺎﻓﺔ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺃﻥ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﻌﲏ ﳍﺎ، ﺗﺼﻞ ﺍﻟﱵ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﺃﻱ
 .ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ
  :ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ -ﻭ
 ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﻣﻦ ﻭﺑﺴﻌﺮ ﻗﺮﻳﺐ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻭﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﺃﻥ ﺑﺎﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻳﻘﺼﺪ   
 ﻭﻋﺪﻡ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺗﺘﻄﻠﺐ ﺃﻥ ﻳﻌﲏ ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ، ﻧﻔﺲ ﺫﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺻﻔﻘﺔ ﺁﺧﺮ ﻓﻴﻪ ﺃﺑﺮﻣﺖ
  .ﺃﺧﺮﻯ ﺇﱃ ﺻﻔﻘﺔ ﻣﻦ ﻛﺒﲑﺓ ﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺗﻌﺮﺿﻬﺎ
  :ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﺪﺍﻟﺔ -ﺯ
 ﺗﻮﻓﲑ ﺃﻭ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﳉﻤﻴﻊ ﻣﺘﺴﺎﻭﻳﺔ ﻓﺮﺹ ﺇﺗﺎﺣﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﺪﺍﻟﺔ ﺗﻌﲏ   
 ﻋﻠﻰ ﺗﻌﻤﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﲟﺮﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺗﻌﻤﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﲨﻴﻊ ﰲ ﺃﻧﻪ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ،
 ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﻮﺭﻗﺔ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺑﲔ ﺧﻠﻞ ﻭﺟﻮﺩ ﺣﺎﻟﺔ ﰲ ﻛﻤﺎ ﺃﻧﻪ ﺑﺎﻟﺘﺴﺎﻭﻱ، ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﳉﻤﻴﻊ ﻭﺇﺗﺎﺣﺘﻬﺎ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻧﺸﺮ
 ﺇﻋﻄﺎﺀ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﺃﻭ ﻗﺼﲑﺓ ﺳﺎﻋﺔ ﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﺗﻠﻚ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺇﱃ ﺇﻳﻘﺎﻑ ﻠﺠﺄﺗ ﻣﺎ ﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﻫﺬﻩ ﻓﺈﻥ ﻣﻌﻴﻨﺔ
 2.ﻻﺳﺘﻐﻼﳍﺎ ﳉﻤﻴﻊ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻣﺘﺴﺎﻭﻳﺔ ﻓﺮﺻﺔ
    ﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺃﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺘﻄﻠﺒﺎﺕﺍﳌ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﳝﺜﻠﻮﻥ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻳﻘﻮﻣﻮﻥ ﻭﻭﻛﻼﺀ ﻭﺳﻄﺎﺀ ﻣﻦ ﺗﺘﺄﻟﻒ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻷﻋﻀﺎﺀ ﻋﺎﻣﺔ ﻫﻴﺌﺔ ﻭﺟﻮﺩ - ﺃ
 .ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻋﻀﻮﻳﺔ ﰲ ﺑﺎﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﳍﺎ ﻳﺴﻤﺢ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ
                                                             
    114، ﺹ  ﺃﺳﺎﺳﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻣﻨﲑ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻫﻨﺪﻱ ،  - 1
 ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﻣﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻧﻴﻞ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ، ﻭﺁﻓﺎﻗﻬﺎ ، ﻭﺍﻗﻌﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻓﻠﺴﻄﲔ ﺳﻮﻕ" ﻋﻤﺎﺩ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﳏﻤﺪ ﺍﳌﺰﻳﲏ، - 2




 ﻭﺗﺮﺍﻗﺐ ﺑﺎﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻭﺗﻌﻤﻞ ﺗﻄﺒﻴﻘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻭﺗﺸﺮﻑ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺗﻀﻊ ﺇﺩﺍﺭﻳﺔ ﳉﻨﺔﺩ ﻭﺟﻮ  -  ﺏ
 .ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ
 ﻫﺬﺍ ﺇﻳﻘﺎﻑ ﺃﻭ ﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻳﺔ ﻭﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﺎﻟﻴﺔﺍﳌ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻻﺋﺤﺔ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻹﺩﺭﺍﺝ ﺷﺮﻭﻁ ﻭﺟﻮﺩ - ﺝ
 .ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ
 ﻣﺘﺒﻌﺘﺎﻥ ﻭﻫﻨﺎﻙ ﻃﺮﻳﻘﺘﺎﻥ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻭﲢﺪﻳﺪ ﺍﻷﻭﺍﻣﺮ، ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺧﻼﳍﺎ ﻣﻦ ﻳﺘﻢ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﻃﺮﻳﻘﺔ ﻭﺟﻮﺩ - ﺩ
 .ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺔ ﺃﻭ ﺍﳌﺰﺍﻳﺪﺓ ﳘﺎ ﺍﻟﻌﺎﺩﺓ ﰲ
 ﲢﺪﻳﺪﻩ ﻳﺘﻢ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﺃﻣﺎ ﻋﺮﺽ، ﺳﻌﺮ ﺃﺩﱏ ﻣﻊ ﻃﻠﺐ ﺳﻌﺮ ﺃﻋﻠﻰ ﲟﻄﺎﺑﻘﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﻄﺮﻳﻘﺔ - ﻩ
 .ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﻛﻼﺀ ﺑﲔ ﺑﺎﻟﺘﻔﺎﻭﺽ
 ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺗﺸﻤﻞ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﺗﺘﺠﻤﻊ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻭﺟﻮﺩ - ﻭ
 .ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ
 ﻫﺪﻭﺀ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺘﺤﺮﻳﻚ ﻳﻘﻮﻣﻮﻥ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﻳﻦ ﻭﺍﳌﺘﺎﺟﺮﻳﻦ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﲔ ﻣﺜﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺻﺎﻧﻌﻲ ﻭﺟﻮﺩ - ﺯ
 .ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﻭﻧﺸﻴﻄﺔ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ ﺳﻮﻗﹰﺎ ﻭﻳﺆﻣﻨﻮﻥ ﻞﺍﻟﺘﻌﺎﻣ
 ﻟﻠﺮﺑﺢ ﺃﻳﺔ ﻓﺮﺻﺔ ﺑﺮﻭﺯ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻧﺸﺎﻁ ﻣﻦ ﲢﺪ ﻻ ﻛﻲ ﺍﻹﻣﻜﺎﻥ ﻗﺪﺭ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻟﺔ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ - ﺡ
 .ﺻﻐﲑﺓ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻬﻤﺎ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ
 ﻧﺸﺎﻁ ﻳﺘﺄﺛﺮ ﻛﻲ ﻻ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﲦﻨﻬﺎ ﻭﺗﺴﺪﻳﺪ ﻣﻠﻜﻴﺘﻬﺎ ﻭﻧﻘﻞ ﻭﺗﺴﺠﻴﻠﻬﺎ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺗﺴﻮﻳﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺇﲤﺎﻡ ﺳﺮﻋﺔ - ﻁ
 .ﺍﻟﺴﻮﻕ
 ﻟﻠﺘﺄﻛﻴﺪ ﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻳﺘﻢ ﻭﺃﻥ ﻭﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ، ﻟﻸﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻷﺷﺨﺎﺹ ﺑﻪ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﳜﻀﻊ ﺃﻥ -  ﻕ
  1.ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺴﺮﻳﻌﺔ ﻭﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻭﻇﺎﺋﻔﻬﻢ ﻭﻓﻖ ﳍﻢ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﻋﺪﻡ ﻣﻦ
  ﺃﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ:   ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺑﺘﻮﺍﻓﺮ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺃﻥ ﻳﺘﻀﺢ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻣﻦ ﻪﺷﺮﺣ ﺳﺒﻖ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ    
 ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﲟﺪﻯ ﺍﻟﻜﻒﺀ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻓﺮﻭﺽ ﺣﻴﺚ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﳉﻤﻴﻊ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻭﺑﺪﻭﻥ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ
 ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﻣﻌﲔ ﻡﻟﻨﻈﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻛﻒﺀ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻗﺪ ﻓﺈﻥ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭ
ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﱃ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺿﻤﻦ ﺑﺘﺼﻨﻴﻒ  ( 0791 amaF)ﻓﺎﻣﺎ  ﻗﺎﻡ ﻟﺬﻟﻚ ﺁﺧﺮ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻛﻒﺀ ﻏﲑ
  :ﺛﻼﺙ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﺃﺳﺎﺳﻬﺎﺛﻼﺙ ﳎﻤﻮﻋﺎﺕ، ﻭﺿﻊ ﻋﻠﻰ 
                                                             




 mroF keeW ehT( ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻟﻀﻌﻴﻔﺔ ) ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻀﻌﻴﻒ ﻟﻠﻜﻔﺎﺀﺓ : ﺃﻭﻻ
ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺗﻌﻜﺲ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ  ﺍﻷﺳﻌﺎﺭﺍﻷﺩﱏ ﻟﻠﻜﻔﺎﺀﺓ، ﺣﻴﺚ ﻳﻌﺮﻑ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻧﻪ ﻛﻔﺆ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﻫﻮ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ 
 ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﻣﻦ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺃﻱ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻓﺈﻥ ﻟﺬﻟﻚ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﰲ ﻟﻠﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺘﺘﺎﺑﻊﲨﻴﻊ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ 
ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ  ،( ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻗﻮﺍﺋﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ، ﺣﺠﻢ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﺃﺳﻌﺎﺭ) ﻣﺜﻞ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﻭﺍﻟﱵ
، ﻭﻟﺬﻟﻚ ﻟﻴﺲ ﻣﻦ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻸﺳﻬﻢﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ  ﺍﻷﺳﻌﺎﺭﻻ ﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﻛﺄﺩﺍﺓ ﻟﺘﻨﺒﺆ ﲝﺮﻛﺔ 
  1.ﻟﻸﺳﻬﻢﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ )nruteR lamronpU( ﺍﻥ ﳛﻘﻘﻮﺍ ﻋﻮﺍﺋﺪ ﻓﻮﻕ ﻋﺎﺩﻳﺔ 
 ﻛﻞ ﺗﻌﻜﺲ ﺑﺎﻟﻔﻌﻞ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﻷﻥ ﺇﺿﺎﰲ، ﻋﺎﺋﺪ ﺃﻱ ﺗﻌﻄﻲ ﻟﻦ ﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔﺍ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺑﺎﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺗﺴﻤﻰ   
 ﺇﺛﺒﺎﺕ ﻭﻳﺼﺒﺢ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺑﲔ ﻋﻼﻗﺔ ﺃﻱ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﻜﻮﻥ ﻓﻠﻦ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ
 ﱂ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺑﻌﺾ ﺃﻥ ﻋﻠﻰ ﺩﻟﻴﻼ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ، ﺧﻼﻝ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺑﺎﻟﺘﺤﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ
 ﺍﻟﻔﻨﻴﲔ ﻧﻈﺮ ﻭﺟﻬﺔ ﻣﻊ ﲣﺘﻠﻒ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﻫﺬﻩ ﻓﺈﻥ ﻭﺬﺍ ﻋﺸﻮﺍﺋﻴﺔ، ﻏﲑ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﻭﺃﻥ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺑﻌﺪ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺗﺴﺘﻮﻋﺒﻬﺎ
 ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﰒ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﳝﻜﻦ ﺃﻧﻪ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﻘﻮﻟﻮﻥ
 ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﻫﺬﻩ ﰎ ﻗﻴﺎﺱ ﻭﻗﺪ ﺍﻵﺧﺮﻳﻦ، ﺣﺴﺎﺏ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺩﻳﺔ ﻏﲑ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﻗﻌﺎﺕ
 ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﻣﺪﻯ ﻗﻴﺎﺱ ﺧﻼﻝ
 2.ﺑﺎﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﰲ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ
 mroF gnortS – imeS (ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ) ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺷﺒﻪ ﺍﻟﻘﻮﻱ: ﺛﺎﻧﻴﺎ 
 ﻷﻱ ﺗﺒﻌﺎ ﺳﺮﻳﻌﺎ ﺗﻐﲑﺍ ﺗﺘﻐﲑ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺩﻭﺍﺕﺍﻷ ﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭﺃﻥ ﺍﻷ  ﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻳﻘﻮﻡ    
 ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﲡﺰﺋﺔ ﺃﺧﺒﺎﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ، ﺍﻷﺧﺒﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﻷﺧﺒﺎﺭ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ، ﻋﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﺜﻞ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻋﺎﻣﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ
ﺘﻠﻚ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻛ ﺍﻷﺧﺮﻯﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﻨﺸﻮﺭﺓ  ﺃﻭﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ،  ﺧﻼﻝ ﲨﻴﻊ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﻨﺸﻮﺭﺓ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻣﻦ
  .ﺍﱁ...ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻭﺗﻮﺯﻳﻌﺎﺎ، ﻭﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺪ، ﻭ
ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻣﻦ ﲢﻘﻴﻖ ﻋﻮﺍﺋﺪ ﻏﲑ ﻋﺎﺩﻳﺔ ﺗﻔﻮﻕ ﺍﻵﺧﺮﻳﻦ، ﻧﺘﻴﺠﺔ ﲢﻠﻴﻠﻪ  ﻷﻱﻭﻫﺬﺍ ﻳﻌﲏ ﺑﺄﻧﻪ ﻣﻦ ﻏﲑ ﺍﳌﻤﻜﻦ    
 ﺃﻭﺟﻴﺪﺓ  ﺃﺧﺒﺎﺭ ﺃﻱﻑ ﺗﺘﻌﺪﻝ ﻓﻮﺭﺍﹰ ﻣﻊ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺳﻮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﳌﻨﺸﻮﺭﺓ، ﺫﻟﻚ ﻻﻥ 
  .ﺳﻴﺌﺔ ﺗﺘﻀﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻨﺸﺮ
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 ﻣﻌﲔ، ﳊﺪﺙ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﺳﺘﻴﻌﺎﺏ ﻣﺪﻯ ﺑﺘﻘﻴﻴﻢ ﺍﶈﻠﻞ ﻗﻴﺎﻡ ﺃﺳﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﻫﺬﻩ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭﺗﻘﻮﻡ     
 ﻓﻴﻪ ﻳﻈﻬﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﻧﻔﺲ ﰲ ﲢﺪﺙ ﻗﺪ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻓﻬﻨﺎﻙ ﻳﺒﺪﻭ، ﳑﺎ ﺑﻜﺜﲑ ﺃﺻﻌﺐ ﺍﻻﺧﺘﺒﺎﺭ ﻭﻫﺬﺍ
 ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﺧﺘﱪﺕ ﻭﻗﺪ" ﻣﻨﻔﺼﻞ، ﺑﺸﻜﻞ ﺍﳊﺪﺙ ﺃﺛﺮ ﻫﺬﺍ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻳﺼﻌﺐ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﳏﻞ ﺍﳊﺪﺙ
 ﰲ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺗﻠﻚ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻭﺟﺎﺀﺕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﲡﺰﺋﺔ ﻋﻦ ﻭﺍﻹﻋﻼﻥ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻋﻦ ﻣﺜﻞ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺃﺣﺪﺍﺙ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ
  1. ﺍﻟﻔﺮﺽ ﻫﺬﺍ ﺻﺎﱀ
 mroF gnortSﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻘﻮﻱ : ﺛﺎﻟﺜﺎ 
ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﻌﻜﺲ ﲨﻴﻊ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ  ﺍﻷﺳﻬﻢﻭﻓﻘﺎﹰ ﳍﺬﺍ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻓﺈﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ     
ﻳﺼﻌﺐ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ( ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ)ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ  ﺃﻥﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﺍﳋﺎﺻﺔ، ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻘﻮﻱ ﻟﻠﻜﻔﺎﺀﺓ 
  .ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕﻋﻮﺍﺋﺪ ﻓﻮﻕ ﻋﺎﺩﻳﺔ، ﺫﻟﻚ ﻻﻥ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺗﻨﻌﻜﺲ ﺑﺼﻮﺭﺓ 
 ﻛﺎﻥ ﺳﻮﺍًﺀﺍ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ، ﲨﻴﻊ ﻓﻴﻪ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ  ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻫﺬﺍ ﻭﻓﻖ  ﺍﳌﺎﱄ ﻳﻮﻓﺮ ﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻮﻕ   
 ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺃﻳﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻋﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﲟﺎ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﻣﻦ ﻏﲑﻫﺎ ﺃﻡ ﺍﳌﻨﺸﻮﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻣﺼﺪﺭﻫﺎ
 ﺍﺣﺘﻜﺎﺭ ﺑﻈﺎﻫﺮﺓ ﻳﻌﺮﻑ ﻣﺎ ﻟﻨﺸﻮﺀ ﺍﻟﻔﺮﺻﺔ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﻻ ﰲ ﲝﻴﺚ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﲨﻴﻊ ﺗﻜﻮﻥ ﺁﺧﺮ ﲟﻌﲎ ﺧﺎﺻﺔ، ﺃﺧﺮﻯ
 ﻟﻸﺭﺑﺎﺡ ﺍﳌﺘﻮﻗﻌﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺃﻥ ﻳﻌﲏ ﻫﺬﺍ ﻋﺎﺩﻳﺔ، ﻏﲑ ﺃﻭ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻦ ﲤﻜﻨﻬﺎ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻓﺌﺔ ﻗﺒﻞ ، ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ
 ﻣﺜﻞ ﰲ ﺳﺘﻜﻮﻥ ﻓﻴﻪ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺭﺍﻕﻟﻸﻭ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻷﻥ ؛ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻫﺬﻩ ﰲ ﺳﺘﻜﻮﻥ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﻏﲑ
 ﺣﻴﻨﺌﺬ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺗﻨﺘﻔﻲ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻟﻘﻴﻤﺘﻬﺎ، ﲤﺎﻣﺎ ﻣﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻷﺣﻮﺍﻝ ﻫﺬﻩ
 ﲢﻘﻴﻖ ﻋﻠﻰ ﺑﻌﻀﻬﻢ ﻗﺪﺭﺓ ﻭﺍﻗﻌﻴﺔ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻣﻦ ﲤﺎﻣﺎ ﻳﻨﻔﻲ ﻻ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻫﺬﺍ ﻟﻜﻦ ﺍﳌﺎﻟﻴﲔ، ﺍﶈﻠﻠﲔ ﻟﻮﺟﻮﺩ
 ﻓﺎﻥ ﺫﻟﻚ ﻣﻊ ﻟﻜﻦ ﻭﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ، ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﻏﲑ ﺭﻢﻗﺪ ﲝﻜﻢ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ، ﺑﻌﺾ ﰲ ﻭﻟﻮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ
 ﺇﺫﺍ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﳍﻢ ﲢﺪﺙ ﻣﺘﻮﻗﻌﺔ ﻏﲑ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﲝﻜﻢ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ ﺍﳌﺪﻯ ﻋﻠﻰ ﺳﺘﺘﻼﺷﻰ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺗﻠﻚ
  2. ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻫﺬﺍ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﰲ ﻫﺆﻻﺀ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﻣﺎ
  ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ: ﺭﺍﺑﻌﺎ  
ﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﺑﻘﺒﻮﻝ ﻋﺎﻡ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﳏﻠﻠﻲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﲨﻬﻮﺭ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﲢﻈﻰ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﻀﻌﻴﻔﺔ ﻟﻠﺴ
ﻭﻳﺸﺘﺪ ﺍﳋﻼﻑ ﺣﻮﻝ ﺣﻘﻴﻘﺔ ﺍﻓﺘﺮﺍﺿﺎﺕ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺷﺒﻪ ﺍﻟﻘﻮﻯ ﻭﺍﻟﻘﻮﻯ ﻟﻠﻜﻔﺎﺀﺓ، ﻭﻳﻌﻮﺩ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﺧﻞ 
  .ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻜﻞ ﺷﻜﻞ ﻣﻨﻬﺎ
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ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ )ﺎﺱ ﻟﻠﻤﺠﺎﻣﻴﻊ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﻫﻲ ﻭﻳﺘﺒﲔ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺳﻴﻜﻮﻥ ﺍﻧﻌﻜ
، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻓﺈﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻛﻒﺀ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﻘﻮﻱ ﻓﻼ ﺑﺪ ﺃﻥ ﳝﺮ ﲟﺮﺣﻠﺔ (ﺍﻟﻀﻌﻴﻔﺔ، ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺷﺒﻪ ﺍﻟﻘﻮﻳﺔ، ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﻘﻮﻳﺔ
  .ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﻀﻌﻴﻔﺔ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺷﺒﻪ ﺍﻟﻘﻮﻳﺔ
ﺒﲑ ﺑﲔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻮﺭﻗﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺃﻣﺎ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﻛﻮﻥ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺎﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﻀﻌﻴﻔﺔ ﻳﻜﻮﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﻛ
  .ﺍﻟﻌﺎﺩﻟﺔ
 tekraM tneiciffEﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕﺍﻻﻧﺘﻘﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﻛﻔﺎﺀﺓ  ﺃﻥ(  1991 amaF)ﻭﻗﺪ ﺍﻋﺘﺮﻑ    
، (ﻣﺜﻞ ﺍﺛﺮ ﺍﳊﺠﻢ)ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕﰲ  seilamonAﺗﺰﺍﻳﺪﺕ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻇﻬﻮﺭ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺑﺎﻟﺸﻮﺍﺫ   yroehT
ﺍﱁ، ﺇﻻ ﺍﻥ ﻋﺪﻡ ﻭﺟﻮﺩ ﺑﺪﺍﺋﻞ ﲝﺜﻴﺔ ....  ﺟﺎﻧﻔﻲﺍﻭ ﺃﺛﺮ ﺷﻬﺮ  ﺍﻷﺳﺒﻮﻉﺎﻳﺔ  ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻇﻬﻮﺭ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺄﺛﺮ
  .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻻ ﺯﺍﻟﺖ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﳊﺎﻛﻤﺔ ﻟﻠﻔﻜﺮ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕﻧﻈﺮﻳﺔ، ﻳﺆﻛﺪ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻛﻔﺎﺀﺓ 
ﻠﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭﺑﻨﺎًﺀ ﻋﻠﻴﻪ ﻭﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻠﻜﻔﺎﺀﺓ ﲝﻴﺚ ﺗﺸﻤﻞ ﲨﻴﻊ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﺩﺍﺕ، ﻭﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻟ
ﺛﻼﺙ ﺗﺴﻤﻴﺎﺕ ﻣﻐﺎﻳﺮﺓ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ( 1991 amaF)ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺎﻭﻟﺖ ﻣﻮﺿﻮﻉ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ،  ﺍﻗﺘﺮﺡ 
ﺑﺎﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ( ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻀﻌﻴﻒ)، ﺣﻴﺚ ﻓﻀﻞ ﺗﺴﻤﻴﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﻭﻝ 0791ﰲ ﺩﺭﺍﺳﺘﻪ ﻋﺎﻡ 
، seilamonAﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﻈﻮﺍﻫﺮ ﺍﻟﺸﺎﺫﺓ ﻟﺘﺸﻤﻞ  noitciderP nruteR rof tseTﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻟﻌﻮﺍﺋﺪ 
  .ﺍﱁ...  tceffe yraunaJ، ﻭﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﺍﳌﻮﲰﻲ ﻛﺄﺛﺮ ﻳﻨﺎﻳﺮ MPAC ﺍﻷﺻﻮﻝﻭﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﳕﻮﺫﺝ ﺗﺴﻌﲑ 
ﻟﺘﺸﻤﻞ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺗﺄﺛﲑ ﺃﺣﺪﺍﺙ   seidutS tnevEﻛﻤﺎ ﻓﻀﻞ ﺗﺴﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺷﺒﻪ ﺍﻟﻘﻮﻱ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﳊﺪﺙ      
ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻣﻦ  ﺍﻷﺳﻌﺎﺭﻋﻠﻰ ( ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻭ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﻨﺸﺄﺓﺳﻮﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ )ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﻭ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ 
  .ﺧﻼﻝ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﻗﻴﺎﺱ ﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﺳﺘﻴﻌﺎﺏ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺫﻟﻚ ﺍﳊﺪﺙ
 noitamrofnI etavirPﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ( ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻘﻮﻱ)ﻓﻴﻤﺎ ﻓﻀﻞ ﺗﺴﻤﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
ﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺆﺍﻝ ﺍﳋﺎﺹ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ، ﻟﻴﺸﻤﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺗﻠﻚ ﺍﳌseidutS
ﻭ ﲢﻮﻻﺕ ﺭﺷﻴﺪﺓ ﻭﺿﺨﻤﺔ ﰲ ﺗﻮﻗﻌﺎﺕ ﺃ( ﻓﻘﺎﻋﺎﺕ)ﻏﲑ ﺭﺷﻴﺪﺓ ﰲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ  ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ﻧﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﲢﺮﻛﺎﺕ
  1. snruteR  detcepxE ni sgniwS lanoitaR egraL  ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ
  
                                                             
 ﺍﻠﺪ – ﻭﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﻌﻠﻮﻡ ﺩﻣﺸﻖ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳎﻠﺔﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ،  ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺩﻣﺸﻖ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﺴﻤﺎﻥ ، ﺣﺎﺯﻡ ﻣﻮﺻﻠﻠﻲ ﻭ ﺳﻠﻴﻤﺎﻥ -   1




 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺃﺩﺍﺀ  ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ:  ﺍﻟﺜﺎﻟﺚﺍﳌﻄﻠﺐ 
ﺍﻟﱵ  ﺍﳌﻨﺸﺂﺕ ﺃﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﻋﻴﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﻳﻘﻮﻡ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﰲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﻣﺆﺷﺮ ﻳﻘﻴﺲ
 ﻟﻠﻤﺆﺷﺮ ﺃﻥ ﺗﺘﻴﺢ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻳﺘﻢ ﻣﺎ ﻭﻏﺎﻟﺒﺎ ﻛﻼﳘﺎ، ﺃﻭ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻏﲑ ﺃﻭ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺗﺪﺍﻭﳍﺎ ﻳﺘﻢ
  .ﻗﻴﺎﺳﻪ ﳌﺆﺷﺮﺍ ﻳﺴﺘﻬﺪﻑ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺳﻮﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻳﻌﻜﺲ
    ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣﻔﻬﻮﻡ: ﻭﻝ ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﻤﻮﻋﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺎﺕ ﻣﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻭ ﻣﻌﺪﻝ ﻋﻦ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﺑﻪ ﺍﳌﻤﺜﻞ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﺍﻟﺮﻗﻢ ﻳﻌﺘﱪ  
 ﻗﺎﻡﺍﻷﺭ ﻫﺬﻩ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﺪﻑ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺫﺍﺕ ﻣﻦ ﺗﻌﺪ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ ﻟﻸﺭﻗﺎﻡ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﺴﻠﺔ ﺃﻥ ﻳﻌﲏ ﻭﻫﺬﺍ
 ﺍﻷﺻﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﲢﺴﺐ ﻣﻨﻬﺎ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻷﺳﺎﺱ ﺳﻨﺔ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﺗﻌﺘﱪ ﻭﺍﻟﱵ ﻣﺎﺿﻴﺔ ﻓﺘﺮﺓ ﻳﺘﻢ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻟﺬﻟﻚ ﻟﻠﻤﻘﺎﺭﻧﺔ، ﺻﺎﳊﺔ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ
  .ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓﺘﺮﺓ ﺇﱃ ﻧﻨﺘﻘﻞ ﻭﻣﻌﻪ ﻟﻠﺮﻗﻢ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ
 ﻭ ﺆﺷﺮﺍﳌ ﺍﻫﺬ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﻳﺘﻢ ﺇﺫ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺴﻮﻕﺍﻟ ﰲ ﺍﳊﺎﺩﺛﺔ ﻐﲑﺍﺕﺍﻟﺘ ﺗﻘﻴﺲ ﺭﻗﻤﻴﺔ ﻗﻴﻤﺔ : ﻋﻠﻰ ﺍﻧﻪ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﺆﺷﺮ ﻳﻌﺮﻑ    
 ﺍﻟﺴﻮﻕ ﲢﺮﻛﺎﺕ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﻳﺘﻴﺢ ﳑﺎ ﺯﻣﻨﻴﺔ، ﻧﻘﻄﺔ ﺃﻱ ﻋﻨﺪ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺫﻟﻚ ﺑﻌﺪ ﺗﺘﻢ ﻭ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﲢﺪﻳﺪ
 ﻣﻘﻴﺎﺳﺎ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﺆﺷﺮ ﻭﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﻭﻳﻌﺪ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻳﻌﻜﺲ ﺇﺫ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ، ﺃﻭ ﺑﺎﻻﺭﺗﻔﺎﻉ
 . ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺗﻠﺨﺺ ﻓﻬﻲ .ﺔﺍﻟﻨﺎﻣﻴ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺃﻭ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺳﻮﺍﺀ ﺔﺍﳌﺎﻟﻴ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﻷﺩﺍﺀ ﺣﻘﻴﻘﻴﺎ
 ﺃﺩﺍﺀ ﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺳﻬﻼ ﺳﻠﻮﺑﺎﺃ ﻳﻌﺪ ﺍﻧﻪ ﻋﻦ ﻼﻓﻀ ، ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﰲ ﻣﻦ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻳﺘﻜﻮﻥ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻟﻜﻮﻥ ﻭﻧﻈﺮﺍ
  1. ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻷﻭﺭﺍﻕﺍ ﺳﻮﻕ ﰲ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﻭﺍﺿﺤﺎ ﻣﺮﺟﻌﺎ ﳝﺜﻞ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﻓﺈﻧﻪ ، ﺻﻮﺭﺓ ﻛﻤﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
 ﻛﺄﺩﺍﺓ ﺃﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺼﺪﻕ، ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺳﻠﻮﻙ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺘﻌﺮﻑ ﺗﺴﺘﻌﻤﻞ ﺃﺩﺍﺓ" ﺃﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻧﻌﺮﻑ ﺃﻥ ﻭﳝﻜﻦ 
  2. ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺎ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﻭﳏﺎﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﻟﻘﻴﺎﺱ
 ﺑﻮﺻﻔﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﰲ ﺔﺍﳌﺪﺭﺟ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻦ ﻟﻌﺪﺩ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﲤﺜﻞ    
 ﻫﺬﺍ ﰲ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﺍﻻﲡﺎﻫﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﺣﺮﻛﺔ ﻭﺗﻌﻜﺲ ﺍﳊﺎﺿﺮﺓ، ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻟﺴﻨﺪﺍﺕﺍ  ﻭ ﻢﻟﻸﺳﻬ ﳑﺜﻠﺔ
 ﺣﺪﻭﺩ ﺗﻌﻜﺲ ﻟﻠﻤﺆﺷﺮ ﺍﳌﻤﺜﻠﺔ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺇﻥ  ﻭﻫﻜﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﺢ، ﲢﻘﻴﻖ ﺑﻘﺼﺪ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻟﻠﻤﻀﺎﺭﺑﺔ ﺃﺩﺍﺓ ﺗﺼﺒﺢ ﰒ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ
                                                             
ﻟﻠﻤﺪﺓ ﻣﻦ  ﺗﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻷﺭﺩﻥ-ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﰲ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻷﺩﺍﺀ ، ﺃﺛﺮ ﺍﳌﻮﺳﻮﻱ ﻳﻮﻧﺲ ﺣﻴﺪﺭ - 1
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 ﺳﻮﻕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻟﺒﻨﺎﺀ ﺍﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﻭﻫﻨﺎﻙ .ﻭﺗﻘﻴﻴﻤﻬﺎ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻫﺬﻩ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﳌﺘﺎﺑﻌﺔ ﻣﻘﻴﺎﺳﺎ ﺑﻮﺻﻔﻪ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻪ
   .1ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 ﺍﳌﻘﻴﺎﺱ ﳝﺜﻞ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﲡﺎﻩ ،ﻋﻦ ﻋﺎﻣﺔ ﻓﻜﺮﺓ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻳﻌﻄﻲ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ ﻣﺆﺷﺮ      
 ﺃﻭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻼﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻗﻮﻯ ﺍﲡﺎﻩ ﺤﺪﻳﺪﻟﺘ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻧﺒﺾ ﻋﻠﻰ ﻛﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﺧﻼﻟﻪ ﺗﺘﻌﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻱ
 ﻋﻨﺪ ﻳﺆﺧﺬ ﺃﻥ ﻓﺄﻣﺎ ﺧﻼﳍﺎ ﻣﻦ ﳛﺘﺴﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻜﻴﻔﻴﺔ ﻭﲣﺘﻠﻒ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ
  . ﺇﲨﺎﻻﹰ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺍﻗﻊ ﺗﻌﻜﺲ ﺃﻥ ﻛﻌﻴﻨﻪ ﺑﺄﻣﻞ ﻣﻨﻬﺎ ﺟﺰﺀ ﺃﻭ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ، ﺍﻷﺳﻬﻢ ﲨﻴﻊ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﺍﺣﺘﺴﺎﺑﻪ
 )yxorp( ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔ ﻋﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻗﻴﺎﺱ ﻋﻨﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﲤﺜﻴﻞ ﻫﻲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻭﻇﺎﺋﻒ ﺃﻫﻢ ﺍﺣﺪ ﻌﺪﻭﺗ    
 ﻋﻼﻗﺔ ﻭﲝﺴﺎﺏ . ﻣﻌﲔ)ksir citametsys( ﻭﻛﻴﻼ  ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻳﻌﺪ ،ﺇﺫ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﶈﺎﻓﻆ ﺃﻭ ﺍﻟﻔﺮﺩﻳﺔ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﰲ 
 ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺗﺴﻌﲑ ﳕﻮﺫﺝ ﰲ ﻣﺘﻐﲑﺍ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎ ﺘﺨﺪﻡﺗﺴ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺣﺴﺎﺏ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﲟﺆﺷﺮ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻋﻮﺍﺋﺪ
  2 .ﺍﻷﺻﻮﻝ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﻌﺪﻟﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﲢﺪﻳﺪ ﻭﻣﻦ ﰒ ، ﻭﺍﶈﻔﻈﺔ ﺍﻷﺻﻞ ﳐﺎﻃﺮ ﻣﻊ ﺗﺘﻜﺎﻓﺊ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ
  ﺃﳘﻴﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ  ﻣﻦ ﺍﻷﻛﱪ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﻞﳝﺜ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺳﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭﺭﺍﻗﻬﺎ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻧﺸﺎﻁ ﺃﻥ ﻃﺎﳌﺎ    
ﺣﺎﻟﺔ  ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺑﻌﻨﺎﻳﺔ ﺍﳌﺼﻤﻢ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻣﻦ ﺑﻘﺪﺭ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺳﻮﻕ ﺍﺗﺴﻤﺖ ﺣﺎﻝ ﻭﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ، ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﻓﻀﻼ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﺃﺳﻌﺎﺭ ﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﳝﻜﻦ ﻛﻤﺎ . ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺤﺎﻟﺔ ﻣﺮًﺁﺓ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﺷﺄﻧﻪ ﻣﻦ ﻛﻜﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕ
  .ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻓﺘﺮﺓ ﻗﺒﻞ ﺗﻐﻴﲑ ﺃﻱ ﺣﺪﻭﺙ ﻗﺒﻞ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺍﻻ ﺑﺎﳊﺎﻟﺔ ﺗﺘﻨﺒﺄ ﺃﻥ ﻋﻦ ﺫﻟﻚ،
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻮﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﺜﺮﻭﺍﺕ ﻟﻸﺻﻮﻝ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻛﻤﺎ
 ﺃﺻﻮﻝ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻋﻨﺪ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ، ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻟﻘﻮﻣﻴﺔ ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺟﺪﺍﻭﻝ ﺫﻟﻚ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻋﻠﻰ ﻭﻣﺜﺎﻝ ﺍﻟﻜﻠﻲ،
  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺑﻘﻮﺍﺋﻢ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
  ﺗﻜﻮﻳﻨﻪ ﻭﻃﺮﻕ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﻧﻮﺍﻉ : ﻟﺚﺜﺎﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟ
 : ﺇﱃ ﺍﻟﻮﻇﻴﻔﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﻘﺴﻢ ﺗﺪﺍﻭﳍﺎ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﻭﻣﻌﻴﺎﺭ ﻭﻇﻴﻔﺘﻬﺎ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﻭﳘﺎ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻟﺘﻘﺴﻴﻢ ﻣﻌﻴﺎﺭﻳﻦ ﻳﻮﺟﺪ
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   ﻌﺎﻣﺔﺍﻟ ﺆﺷﺮﺍﺕﺍﳌ:  ﺃﻭﻻ 
 ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺗﻌﻜﺲ ﺃﻥ ﲢﺎﻭﻝ ﻭﻟﺬﻟﻚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﲟﺨﺘﻠﻒ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﲡﺎﻩ ﺲﺗﻘﻴ ﺃﻱ ﻛﻜﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﲝﺎﻟﺔ ﺘﻢ
 ﲨﻴﻊ ﻭﺃﻥﹼ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ، ﺍﻷﺳﻬﻢ ﲨﻴﻊ ﲤﺜﻞ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺇﺫﺍ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ، ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﺃﻥﹼ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﳝﻜﻦ ﺎﻟﺔﺍﳊ ﻫﺬﻩ ﻭﰲ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﰲ ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﺎ ﻳﻌﻜﺲ ﲤﺜﻴﻼ ﳑﺜﻠﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ
 .ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﳏﻞ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﻜﺎﻧﺔ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺮﺁﺓ ﻫﻲ
   ﻗﻄﺎﻋﻴﺔ ﺆﺷﺮﺍﺕﺍﳌ : ﺛﺎﻧﻴﺎ 
 ﺃﻭ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﺃﻭ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻛﻘﻄﺎﻉ ﻣﻌﲔ ﻟﻘﻄﺎﻉ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺳﻠﻮﻙ ﻗﻴﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺘﺼﺮ  
 ﻟﻠﺨﺪﻣﺎﺕ ﺑﻮﺭ ﺍﻧﺪ ﺳﺘﺎﻧﺪﺭﺩ ﻭﻣﺆﺷﺮ ﻟﻠﺼﻨﺎﻋﺔ ﺟﻮﻧﺰ ﺩﺍﻭ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﻰﻋﻠ ﺍﻷﻣﺜﻠﺔ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ، ﻣﻦ ﻏﲑﻩ
  1.ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ
  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺴﻮﻕﺍﻟ ﺃﺩﺍﺀ ﻗﻴﺎﺱ:  ﺍﻟﺮﺍﺑﻊﺍﻟﻔﺮﻉ 
  :ﺃﳘﻬﺎ ﻭﻣﻦ ﻭﺗﻘﺪﻣﻪ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﻄﻮﺭ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﻟﻘﻴﺎﺱ
   : ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺣﺠﻢ: ﺃﻭﻻ
 :ﳘﺎ ﺳﻴﲔﺃﺳﺎ ﲟﺆﺷﺮﻳﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺣﺠﻢ ﻳﻘﺎﺱ
 ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﻳﻌﺎﺩﻝ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺣﺠﻢ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﺆﺷﺮ ﻳﺴﺘﺨﺪﻡ : ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﺆﺷﺮ - ﺃ
 ﻣﻨﺎﺳﺒﺎ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﻌﺪ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﱃ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ
 ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﳌﺨﺎﻃﺮﺍ ﻭﺗﻨﻮﻳﻊ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻋﻠﻰ ﲢﺮﻳﻚ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻟﻘﺪﺭﺓ
 . ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺳﻬﻢ ﺝﺍﺩﺭﺇ ﺣﻮﺍﻓﺰ ﻗﺪ ﺗﻐﲑ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻣﺜﻞ
  
 ﺇﺫ ( ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ)ﺍﳌﺎﱄ  ﺳﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﺪﺩ ﺇﱃ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﺸﲑ :ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﺪﺩ ﻣﺆﺷﺮ -  ﺏ
  1. ﻋﺎﻣﺔ  ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺍﳌﺎﱄ ﻕﺍﻟﺴﻮ ﰲ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﺪﺩ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺗﻌﻜﺲ
                                                             




  ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻴﻮﻟﺔﺳ: ﺛﺎﻧﻴﺎ 
 ﲤﻜﻦ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻥ ،ﻻﺳﻴﻤﺎ ﺳﻮﺍﺀ ﺣﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺃﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﺗﺘﻤﺜﻞ
 ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﺧﻼﻝ ﻧﻈﺎﻡ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﲤﻜﻦ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺍﻗﺘﻀﺖ ﻣﱴ ﺍﻢ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺼﻔﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
 ﺃﺳﻬﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠﻰ ﻳﻘﻞ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻓﺘﺮﺗﻔﻊ ﺍﻟﻨﺎﺟﺤﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻳﺰﺩﺍﺩ ﲝﻴﺚ ﻮﺑﺎﺕﻭﺍﻟﻌﻘ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎﻥ ﻣﺆﺷﺮﺍﻥ ﻭﻫﻨﺎﻙ. ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻭﺗﻨﺨﻔﺾ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﳌﺘﻌﺜﺮﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
  :ﻭﳘﺎ
 ﻣﻦ ﺃﺳﻬﻢ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺃﻭ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﺃﺳﻬﻢ ﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺌﻮﻳﺔﺍﳌ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺇﱃ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﺸﲑ : ﺍﻟﺴﻬﻢ  ﺍﻟﺪﻭﺭﺍﻥ ﻣﻌﺪﻝ - ﺃ
 ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﺪﺓ ﺯﻣﻨﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺳﻮﻕ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻫﺬﻩ ﻧﺸﺎﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﺑﻐﻴﺔ ﻭﺍﺣﺪ ﻗﻄﺎﻉ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
  ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ   ﺍﻵﺗﻴﺔ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﻧﺘﺒﻊ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻭﻻﺳﺘﺨﺮﺍﺝ
      001× =    ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺩﻭﺭﺍﻥﻣﻌﺪﻝ       
 ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ، ﻣﺪﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﲟﺨﺘﻠﻒ ﻭﺳﻨﺪﺍﺕ ﺃﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﺗﺪﺍﻭﻟﻪ ﻳﺘﻢ ﻣﺎ ﻫﻮ ﻗﻴﻤﺔ :ﻟﺘﺪﺍﻭﻝﺍ ﺣﺠﻢ ﻣﺆﺷﺮ- ﺏ
 ﻣﺆﺷﺮ ﻭﻳﻘﺎﺱ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﳎﻤﻮﻉ ﻗﺴﻤﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﻘﺎﺱ
 ﺑﺼﻔﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻓﻬﻮ ﻳﻌﻜﺲ ﰒ ﻭﻣﻦ ﻹﲨﺎﱄﺍ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﻮﺻﻔﻪ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﻨﻈﻢ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ
ﻭﳛﺴﺐ ﻋﻦ 2 ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻦ ﺳﻠﻴﻤﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻌﺎ ﺍﳌﺆﺷﺮﻳﻦ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻭﻳﻔﻀﻞ ﺔ،ﻋﺎﻣ
  3.=    ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺣﺠﻢ    :ﻖ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻳﻃﺮ
  
  
                                                                                                                                                                                                          
 ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﰲ ﻓﻠﺴﻔﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ، ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻧﻴﻞ  ﺩﺭﺟﺔ ﺃﺛﺮ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻋﺒﺎﺱ ﻛﺎﻇﻢ ﺍﻟﺪﻋﻤﻲ ،  - 1
  . 701 ﺹ،  8002ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻜﻮﻓﺔ ،ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ،  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ، ﻗﺴﻢ 
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  ﺧﻼﺻﺔ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ 
 ﻋﻦ ﺷﺎﻣﻠﺔ ﻟﺘﻘﺪﱘ ﻓﻜﺮﺓ ﺭﺋﻴﺴﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ ﺛﻼﺛﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﺷﺘﻤﻞ ﻟﻴﺔ،ﺍﳌﺎ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﻫﺬﺍ ﺗﻨﺎﻭﻝ
 ﺗﻨﻘﺴﻢ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺼﻨﻴﻔﺎﺕ ﺇﱃ ﻭﻣﻔﻬﻮﻣﻬﺎ ، ﻛﻤﺎ ﰎ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﻭﺻﻔﻬﺎ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﺎﻫﻴﺔ
  .ﺍﺣﺘﻜﺎﺭﻳﺔ ،ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻏﲑ ﻭﺃﺳﻮﺍﻕ "ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ" ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺇﱃ
 ﺃﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﺎ ﻏﺎﻟﺒﺎﹰ ﻭﺍﻟﱵ ﻭﻝ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻗﺪ ﺗﻨﺎﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ     
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ   ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺗﺼﺪﺭﻫﺎ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﻭﺭﺍﻕ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺟﻞ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻭﺳﻨﺪﺍﺕ ﻭﳑﺘﺎﺯﺓ ﻋﺎﺩﻳﺔ
  .ﻴﻤﺎﺎ، ﲝﻴﺚ ﰎ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﳍﺬﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺑﺈﻇﻬﺎﺭ ﺃﻫﻢ ﺧﺼﺎﺋﺼﻬﺎ ﻭﺗﻘﺴﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺙ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﻫﻲ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺘﺤﺪﺩ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺯﺍﺩ ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ ﺇﺩﺍﺭﺓ  ﻷﻥﻭﻧﻈﺮﺍ 
ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺬﻱ ﺩﺍﺭ ﺣﻮﻝ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻭﻣﺆﺷﺮﺍﺗﻪ ،ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺣﺎﻭﻟﻨﺎ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻴﻪ ﰲ ﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺇﱃ ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻷ
ﻫﻢ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺎﺕ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺮﺃﺱ ﻣﺎﻟﻴﺔ ،ﺇﺫ ﺗﻌﺘﱪ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻫﻲ ﺍﻻﻧﻌﻜﺎﺱ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﻣﺆﺷﺮﺍﺎ ، ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺃ
  . ﺍﻟﻜﺎﻣﻞ ﻭﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ 
ﺍﳌﺎﱄ  ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﲝﻴﺚ ﻳﻮﺟﻪ ﻓﺎﺋﺾ   ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻮﻋﺎﺀﺭﺃﺱ  ﺃﺳﻮﺍﻕﻭﻋﻠﻴﻪ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺃﻥ   
ﻛﺘﺘﺎﺏ ﺃﻭ ﺗﺪﺍﻭﻝ  ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ، ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ  ﺃﻃﺮﺍﻑ ﺃﻣﻮﺍﻟﻪ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻴﺘﻮﺟﻪ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺇﱃ ﺍﻻ
ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﺗﺸﺎﺭﻙ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺗﻠﻌﺐ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻮﺳﻴﻂ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻤﺴﺎﺭ ﺑﲔ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﻭ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺃﻭ ﺑﲔ 
ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﻭﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﲝﻴﺚ ﺗﻌﻤﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﲢﺮﻳﻚ  ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ، ﻭﻛﻲ 



































  ﲤﻬﻴﺪ 
 ﻭﺩﺍﺭﺳﻲ ﻛﺎﺩﳝﲔﺍﻷ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ، ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﰲ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺗﺆﺩﻳﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻱ ﺑﺎﻟﺪﻭﺭ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺇﻥ    
 ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻣﻦ ﳑﻜﻦ ﻗﺪﺭ ﺍﻛﱪ ﺍﺳﺘﻴﻌﺎﺏ ﰲ ﺍﳍﺎﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻘﻨﻮﺍﺕ ﺇﺣﺪﻯ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﲤﺜﻞ ﺇﺫ ﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗ
، ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺟﻌﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﳐﺘﻠﻒ ﲤﻮﻳﻞ ﳓﻮ ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﺍﶈﻠﻴﺔ
ﻭﺣﺎﻭﻟﺖ ﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ  ﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ،ﺑﺈﺗﻘﻮﻡ 
ﺍﳌﻘﺎﺹ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺛﻮﺭﺓ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﺳﺘﺪﻋﻰ  ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺬﻝ ﺟﻬﻮﺩ ﻣﻜﺜﻔﺔ 
  .ﻟﻠﻤﻮﺍﻛﺒﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ 
 ﺗﻌﺎﱐ ﻻﺯﺍﻟﺖ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻏﻠﺐ ،ﺇﻻ ﺇﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺷﻬﺪﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻭﺭﻏﻢ      
 ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺫﻟﻚ ﺗﻘﻮﻡ ﺇﱃ ،ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﺎﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﰲ ﻭﺿﻌﻒ ﻗﺼﻮﺭ ﻣﻦ
 ﻛﺎﻫﻞ ﻋﻠﻰ ﺇﺿﺎﻓﻴﺎ ﻣﺒﺪﺃ ،ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﺍﻧﺪﻣﺎﺝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲢﺮﻳﺮ ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻳﺸﻬﺪﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ
 ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻭﺭﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻋﻠﻰ ﺟﺎﻫﺪﺓ ﺗﻌﻤﻞ ﺃﻥ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻋﻠﻰ ﻟﺰﺍﻣﺎ ﻭﺃﺻﺒﺢ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﺍﻕﺍﻷﺳﻮ
ﻭ ﺑﻨﺎﺀﺍﹰ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﰎ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﱃ .ﻭﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ  ﺍﳌﺘﻄﻮﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﻭﺍﻷﻃﺮ ﺍﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ
  :ﺍﳌﺒﺎﺣﺚ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
  .ﻳﻌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﺘﺸﺮ : ﺍﻷﻭﻝﺍﳌﺒﺤﺚ 
  .3102- 7002ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
  .ﻣﻌﻮﻗﺎﺕ ﻭﺳﺒﻞ ﺭﻓﻊ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ:ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 








  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻴﺔﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻟﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ  : ﺍﻷﻭﻝﺍﳌﺒﺤﺚ 
ﺑﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻻﺳﺘﻌﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﺣﺘﻠﺘﻬﺎ ﺣﻴﺚ ﻗﺎﻣﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻋﻠﻰ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮ    
ﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻛﺎﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ، ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﻤﻞ ﻭﻓﻖ ﻧﻈﻤﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺗﻀﻤﻦ ﻛﺎﻓﺔ ﺑﺈ
  ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ ﺩﺍﺧﻠﻬﺎ 
ﺃﻥ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﻨﻈﻢ ﻭﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﻈﻢ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ   ﻭﺑﻌﺪ ﺍﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺟﺪﺕ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﺃﻣﺎﻡ ﺣﻘﻴﻘﺔ    
ﺗﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻻﺳﺘﻌﻤﺎﺭﻳﺔ، ﻟﺬﺍ ﻛﺎﻥ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﻧﻈﻢ ﻭﺗﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺗﺴﻴﲑ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  .،ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﺳﺘﻐﺮﻕ ﻣﻨﻬﺎ ﻓﺘﺮﺓ ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻭ ﺍﻧﻌﻜﺲ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﺗﻄﻮﺭﻫﺎ
ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﻗﻮﺭﻧﺖ ﺑﺄﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ  ﺃﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﻌﻬﺪ،ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺎﻥ      
ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﺇﱃ ﻭﺍﻗﻊ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﻧﺸﺄﺎ ﺇﱃ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺷﻬﺪﺎ ﻭﻛﺎﻓﺔ 
            . ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻣﺮﺕ ﺎ، ﻭﺻﻮﻻ ﺑﺎﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺎ ﻛﻞ ﺳﻮﻕ 
  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻴﺔﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﺍﻷﻭﺗﻄﻮﺭ ﻧﺸﺄﺓ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﻣﺮﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻧﺸﺄﺎ ﲝﻘﺐ ﺯﻣﻨﻴﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻋﻘﺪ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮ     
ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺇﱃ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ، ﻭﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺍﺳﺘﻌﺮﺍﺽ ﺃﻫﻢ ﺍﶈﻄﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻣﺮﺕ ﺎ 
  .ﻣﻦ  ﻧﺸﺄﺎ 
  ﻧﺸﺄﺓ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﲣﺘﻠﻒ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺩﻭﻟﺔ ﺇﱃ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﳝﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺍﳋﻠﻔﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺇﱃ     
  :ﻣﺮﺍﺣﻞ ﻭﻫﻲ 
 3891 - 0681ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻷﻭﱃ : ﺃﻭﻻ
ﺴﺖ ﻓﻴﻬﺎ ﺳﻮﻕ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ، ﺣﻴﺚ ﰎ ﺍﻧﺸﺄ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻭﻛﺎﻧﺖ ﻣﺼﺮ ﺃﻭﻝ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺃﺳ   
ﻡ، ﲝﻴﺚ ﻛﺎﻧﺘﺎ ﺗﻔﺘﻘﺮ ﺇﱃ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ  8981ﻡ ﻭﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ﰲ ﺳﻨﺔ 3881ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
ﻮﻕ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻭﺭﻛﺰﺕ ﺟﻬﻮﺩﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﻋﻠﻰ  ﺗﻜﻮﻳﻦ ﺍﻟﺴﻤﺎﺳﺮﺓ ، ﺗﺄﺳﻴﺲ ﳉﺎﻥ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺴ
ﻟﻴﻜﻮﻥ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﺆﻫﻼ ﻻﺣﺘﻀﺎﻥ ﻭﻣﺰﺍﻭﻟﺔ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ  ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ،
ﻡ، ﻟﺘﺘﻢ ﻣﺰﺍﻭﻟﺔ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ  0191ﰲ ﺳﺒﺘﻤﱪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ، ﺣﻴﺚ ﰎ ﺇﺻﺪﺍﺭ  ﺃﻭﻝ ﻻﺋﺤﺔ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﳌﺼﺮﻱ 




ﻭﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﻣﺼﺮ ﻛﺎﻧﺖ ﳍﺎ ﺍﻷﺳﺒﻘﻴﺔ ﰲ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺃﻭﻝ ﺳﻮﻕ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺷﻜﻞ ﺫﻟﻚ ﻣﻨﻌﺮﺟﺎ ﻫﺎﻣﺎ ﰲ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ      
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ،ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ  ﺍﺣﺘﻼ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻣﻜﺎﻧﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻭﺻﻨﻔﺖ ﻣﻦ ﺃﻗﻮﻯ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﰲ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻭﺍﳋﺎﻣﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﲝﺠﻢ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﻛﺒﲑ ﺟﺪﺍ ،ﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﲢﺘﻞ ﺍ
ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ،ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻓﻴﻬﺎ ، ﺣﺠﻢ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺫﻟﻚ ﱂ ﻳﺪﻡ ﻃﻮﻳﻼ ﻓﺒﻤﺠﺮﺩ ﺻﺪﻭﺭ 
  .    ﺳﻨﺔ   03ﻡ ﺗﻘﻠﺺ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻷﻛﺜﺮ ﻣﻦ  1691ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺍﻻﺷﺘﺮﺍﻛﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
، ﻭﱂ ﰲ ﺑﲑﻭﺕﻡ 0291ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺗﺄﰐ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﻛﺜﺎﱐ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﻋﺮﰊ ﺍﻟﱵ ﺃﺳﺴﺖ ﰲ ﻭﺑﻌﺪ   
ﻳﻜﻦ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﱴ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﺘﻴﻨﺎﺕ ﺳﻮﻯ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﻟﺪﻳﻬﻤﺎ ﺳﻮﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﳘﺎ 
  .ﻣﺼﺮ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ 
  0991-0691ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﺘﻴﻨﺎﺕ ﻋﻤﻠﺖ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭ ﺗﻮﻧﺲ ﻋﻠﻰ  ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮﺍ ﻵﻟﻴﺔ ﺗﺴﻌﲑ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﻭﻗﺒﻞ        
  .ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ  9691ﻭ  7691ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻨﻬﻤﺎ ﻭ ﺫﻟﻚ ﰲ ﺳﻨﺔ 
، 7791ﻭﺷﻬﺪ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﺍﻓﺘﺘﺎﺡ ﺑﻮﺭﺻﱵ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ ﺳﻨﺔ   
، ﻭﻗﺒﻞ ﺃﻥ ﻳﻨﺘﻬﻲ ﻋﻘﺪ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎﺕ ﻗﺎﻣﺖ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﺑﻮﺭﺻﺘﻬﺎ ﻋﺎﻡ 8791ﺒﻌﻬﺎ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﻋﻤﺎﻥ ﺍﳌﺎﱄ ﺳﻨﺔ ﰒ ﺗ
  ﻗﺎﻣﺖ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﺎﻡ  ، 9891ﻭﰲ ﻋﺎﻡ  8891
 0002- 0991ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ:ﺛﺎﻟﺜﺎ
،ﰒ ﺑﺪﺃﺕ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﳋﺮﻃﻮﻡ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﻣﻊ ﻣﻄﻠﻊ ﺍﻟﻌﺎﻡ  3991ﱄ ﻋﺎﻡ ﻭﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﰎ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﺑﻐﺪﺍﺩ ﺍﳌﺎ       
ﺍﻟﺬﻱ ﺷﻬﺪ ﺃﻳﻀﺎ ﺍﻓﺘﺘﺎﺡ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ ﺑﻌﺪ ﺗﻮﻗﻒ ﺩﺍﻡ ﳓﻮ ﲬﺴﺔ ﻋﺸﺮ ﻋﺎﻣﺎ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻷﻫﻠﻴﺔ ﰲ ﻟﺒﻨﺎﻥ  5991
 ﺍﻓﺘﺘﺎﺡ ﺳﻮﻕ ﻓﻠﺴﻄﲔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺗﻄﻮﺭ ﺳﻮﻗﻬﺎ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ 6991،ﻭﻗﺪ ﺷﻬﺪ ﻋﺎﻡ 
ﻡ  0002ﻡ ﺃﺳﺴﺖ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﻗﻄﺮ ، ﻭﰲ ﻋﺎﻡ  9991ﺍﳊﺎﺿﺮ ﻭﻓﻘﺎ ﻷﺳﺲ ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺣﺪﻳﺜﺔ، ﻭﰲ ﺳﻨﺔ
  .ﺃﺳﺴﺖ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺑﻮﺭﺻﱵ ﺩﰊ ﻭﻗﻄﺮ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
  ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺗﻮﻧﺲ ، ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻣﺼﺮ، : ﻭﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻜﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ   
  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
 ﰒ ﻡ، 3881 ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﺳﻨﺔ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺗﺄﺳﺴﺖ ﺇﺫ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕﺗﻌﺘﱪ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻣﺼﺮ ﻣﻦ ﺃﻗﺪﻡ 




  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔﻣﺮﺍﺣﻞ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ : ﺃﻭﻻ   
ﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﲟﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﰲ ﻃﻮﺭ ﻧﺸﺄﺗﻪ ﻭﺗﻄﻮﺭﻩ ﻋﻜﺴﺖ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﺷﻬﺪﺗﻪ ﻣﺮﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴ
  : ﻣﺼﺮ، ﻭﳝﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻤﻬﺎ ﺇﱃ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ 
  (9591-3881) ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻷﻭﱃ  - ﺃ
، ﻭﱂ ﻳﺘﻢ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺫﻟﻚ ﺭﲰﻴﺎ 3881ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻭﱃ ﺍﶈﺎﻭﻻﺕ ﻹﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﲟﺼﺮ ﰲ ﻋﺎﻡ   
 ﺃﻧﻪ ﻏﲑ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ، ﰲ ﻭﺍﻟﻀﺤﺎﻟﺔ ﺑﺎﶈﺪﻭﺩﻳﺔ ﺍﺗﺼﻔﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺑﺘﺄﺳﻴﺲ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﻫﺬﻩ ﲤﻴﺰﺕﺣﻴﺚ  7091ﺎﻡ ﺣﱴ ﻋ
ﰲ ﺿﻮﺀ ﺇﺯﺩﻳﺎﺩ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﻭﻗﺪ ﰎ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺗﻠﻚ  ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻻﺋﺤﺔ ﺻﺪﻭﺭ ﻣﻊ ﺍﻻﻧﺘﻌﺎﺵ ﰲ ﺑﺪﺃﺕ ﻣﺎ ﺳﺮﻋﺎﻥ
  .8291ﳊﺎﱄ ﻋﺎﻡ ﻭﺑﺪﺃﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﻣﺰﺍﻭﻟﺔ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﲟﻘﺮﻫﺎ ﺍ 0191ﺍﻟﻼﺋﺤﺔ ﰲ ﺳﺒﺘﻤﱪ 
 ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺣﺎﺩﺍ ﺭﻛﻮﺩﺍ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﺷﻬﺪﺕ ﻭﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺘﲔ ﺍﳊﺮﺑﻴﲔ ﻣﻊ ﺍﻧﻪ ﻏﲑ  
  :ﲟﻮﺟﺐ ﺻﺪﻭﺭ ﻻﺋﺤﺎﺕ ﻗﻮﺍﻧﲔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻧﺬﻛﺮ ﺃﳘﻬﺎ ﺫﻟﻚ ﺑﻌﺪ ﺇﻻ ﺍﻻﻧﺘﻌﺎﺵ ﳍﺎ ﻳﻌﺪ ﻭﱂ ﺍﳊﺮﺏ، ﺳﻨﲔ
 . 0491ﺃﻓﺮﻳﻞ  42ﲟﻮﺟﺐ ﻣﺮﺳﻮﻡ ﻣﻠﻜﻲ، ﻟﺘﻌﺪﻝ ﰲ  3391 ﺻﺪﻭﺭ ﻻﺋﺤﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ  ﰲ ﺳﻨﺔ   - 1
ﺑﺸﺄﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺬﻱ ﻗﺼﺮ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻴﻬﺎ    623ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  3591ﺻﺪﺭ ﰲ ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ ﺳﻨﺔ    - 2
 .ﻣﻜﺘﺐ 12ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻤﺎﺳﺮﺓ، ﻭﻗﺪ ﺑﻠﻎ ﻋﺪﺩ ﻣﻜﺎﺗﺐ ﺍﻟﺴﻤﺎﺳﺮﺓ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻮﻗﺖ 
 ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﲢﺮﻳﺮ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﲢﺪﻳﺪ ﰎ ﻪﲟﻮﺟﺒ ، 6591 ﻟﺴﻨﺔ 443 ﺭﻗﻢ ﺻﺪﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ - 3
  .ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ،
ﺑﺎﻟﻼﺋﺤﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﲟﻮﺟﺒﻪ ﺍﻛﺘﺴﺒﺖ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ  7591ﻟﺴﻨﺔ  161ﺻﺪﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  - 4
  .ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺷﺨﺼﻴﺘﻬﺎ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﻷﻫﻠﻴﺔ ﻟﻠﺘﻘﺎﺿﻲ
ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﲢﺪﻳﺪ ﺻﺎﰲ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺗﻮﺯﻳﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺍﻟﺴﻬﻢ  9591ﻟﺴﻨﺔ  7ﺻﺪﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  - 5
ﳑﺎ ﻛﺎﻥ ﻟﻪ ﺃﻛﱪ ﺍﻷﺛﺮ ﰲ ﺇﻋﺎﻗﺔ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺣﻴﺚ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻧﺘﻴﺠﺔ 
  1.ﻟﺬﻟﻚ
  (3791- 0691) ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ  ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ  -  ﺏ
  :ﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﺘﻤﺜﻞ ﺃﳘﻬﺎ ﰲ ﻳﻠﻲﺷﻬﺪﺕ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﱵ ﺃﺛﺮﺕ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺳﻮﻕ ﺍ  
ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﺎ ﻳﻮﺯﻉ ﻣﻦ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﻧﻜﻤﺎﺵ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺑﺴﺒﺐ ﺿﻌﻒ  - 1
  .ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﲢﻮﻳﻞ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺇﱃ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ 
                                                             
 ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺩﺍﺭ ،ﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ ﻭﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﺿﺮﻭﺭﺍﺕ ﺑﲔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺃﻧﺪﺭﺍﻭﺱ، ﻭﻟﻴﻢ ﺎﻃﻒﻋ - 1




 .ﺇﺷﺘﺮﺍﻙ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﰲ ﳎﺎﻟﺲ ﺇﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺑﻨﺴﺐ ﻛﺒﲑﺓ  - 2
 .ﻣﻦ ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺮﺑﺢ ﻟﻠﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﲣﺼﻴﺺ ﻧﺴﺒﺔ - 3
ﺍﻟﺬﻱ  0691ﰲ ﻓﻴﻔﺮﻱ  04ﻭ 93ﺑﺼﺪﻭﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﲔ ﺭﻗﻢ  0691ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺄﻣﻴﻢ ﺍﻟﱵ ﺍﲣﺬﺕ ﺑﺪﺀﺍ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ  - 4
 ﺑﺘﺄﻣﻴﻢ 1691 ﻋﺎﻡ ﻳﻮﻟﻴﻮ ﻗﻮﺍﻧﲔ ﺻﺪﻭﺭ ﺫﻟﻚ ﺃﻋﻘﺐ ﻭﻗﺪ ﻭﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ، ﻣﺼﺮ ﺑﻨﻚ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺗﺄﻣﻴﻢ ﺑﺸﺄﻥﴰﻞ 
 ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻫﺬﻩ ﺻﺎﺣﺐ ﻭﻗﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻣﻦ % 59 ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﺄﻣﻴﻢ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﳑﺎ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ،
ﻣﻦ  ﺍﳔﻔﺾ ﺣﻴﺚ ﺑﺎﻟﺸﻠﻞ، ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﺻﺎﺏ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳊﺮﺍﺳﺔ، ﻓﺮﺽ ﻭ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﻭﻧﺰﻉ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭﺓ
  .2791ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺟﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ  2.5ﺇﱃ  2691ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺟﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ  626
  ( 0991 – 4791) ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ - ﺝ
 ﲟﺼﺮ ﺍﳌﺎﻝ ﺳﻮﻕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺪﻑ ﻭﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺑﺼﺪﻭﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻧﻔﺘﺎﺡﺍﻻ ﺑﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﻫﺬﻩ ﺑﺪﺃﺕ
  :ﻧﺬﻛﺮ ﺃﳘﻬﺎ
 ﺍﻷﺧﲑ ﻫﺬﺍ ﻭﻣﻨﺢ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﰲ ﻭﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﺸﺄﻥ ﻡ، 4791 ﻟﺴﻨﺔ 34 ﺭﻗﻢ ﻗﺎﻧﻮﻥ - 5
 ﲟﻮﺟﺒﻪ ﰎ ، 7791ﻟﺴﻨﺔ  23ﺭﻗﻢ  ﺑﺎﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﻫﺬﺍ ﻭﻋﺪﻝ ﺳﻨﻮﺍﺕ، 01 ﺇﱃ 50 ﻣﻦ ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺿﺮﻳﺒﻴﺔ ﺇﻋﻔﺎﺀﺍﺕ
 .ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺳﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺇﺯﺍﻟﺔ
 ﺑﺒﻮﺭﺻﱵ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﲰﺎﺳﺮﺓ ﺗﻌﺎﻣﻞ ﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ، 7791 ﻟﻌﺎﻡ 813 ﺭﻗﻢ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺯﻳﺮ ﻗﺮﺍﺭ - 6
 ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ؛ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﰲ ﻭﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ
 ﺍﳌﺎﻝ؛ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﻡ، 9791 ﻟﻌﺎﻡ  025  ﺭﻗﻢ ﺍﳉﻤﻬﻮﺭﻱ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ - 7
 ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺎﺕ؛ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﻟﻼﺋﺤﺔ ﺗﻌﺪﻳﻼﺕ ﺑﺸﺄﻥ ، 1891 ﻟﺴﻨﺔ  121  ﺭﻗﻢ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ - 8
 ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﻭﺫﺍﺕ ﺑﺎﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺔ ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺑﺸﺄﻥ ، 1891 ﻟﺴﻨﺔ  951  ﺭﻗﻢ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ - 9
  1.ﻕ ﺗﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻪ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻛﺒﲑﺓ ﰲ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﻘﻴﺪ ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺴﻮ ﺍﶈﺪﻭﺩﺓ ﻭﺍﻟﺬﻱ
ﻭﰎ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳍﺎﻣﺔ ﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﳍﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮﻕ   
ﺪﻑ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﺣﺴﻦ ﻗﻴﺎﻡ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﻮﻇﺎﺋﻔﻪ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﻌﻤﻞ  9791ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﱵ ﺃﻧﺸﺄﺕ ﻋﺎﻡ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺟﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ  304ﻚ ﺇﺭﺗﻔﻌﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻭﺗﺪﻋﻴﻢ ﻣﻨﺎﺥ ﺍﻹﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟ
  . %39ﺃﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺑﻠﻐﺖ  2891ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺟﻨﻴﻪ ﻋﺎﻡ  308ﺇﱃ   3791
  
                                                             
 ، 6002 ﻣﺼﺮ، ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺎﻣﻌﻴﺔ ﺍﳉ ﺍﻟﺪﺍﺭ ،(ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺷﺮﻛﺎﺕ -ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ–ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ-ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺃﺳﻮﺍﻕ) ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﺁﺧﺮﻭﻥ، ﺣﻨﻔﻲ، ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ ﻋﺒﺪ - 1




   1991 ﻋﺎﻡ ﻣﻦ:  ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ -ﺩ
 ﺍﻹﺻﻼﺡ ﻗﺼﺪ ﺑﺬﻟﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﺑﻔﻀﻞ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ، ﺻﻮﺭﺎ ﻣﻦ ﺑﻠﻮﺭﺕ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﰲ ﺍﺳﺘﻄﻌﺖ ﺍﻟﺴﻮﻕ  
ﻭﺇﺯﺍﻟﺔ ﺍﻹﺧﺘﻼﻻﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﻌﺎﱐ  ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ، ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﱃ ﺑﻴﺌﺔ ﺪﻑ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ 1991 ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﺘﺼﺎﺩﻱ،ﺍﻻﻗ
 ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻫﺬﻩ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺻﺪﺭ ﻭﻗﺪ ، .ﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﻋﺠﺰ ﻭﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ، ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻛﺎﺭﺗﻔﺎﻉ ، ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻨﻬﺎ
    .ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻭﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ
 ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺇﱃ ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﺣﻞ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﺬﻱ ، 1991 ﻟﺴﻨﺔ  302 ﺭﻗﻢ ﻗﺎﻧﻮﻥ - 1
  ﺍﳋﺎﺹ؛
ﲝﻴﺚ ﺍﺳﺘﻬﺪﻑ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﳌﻘﻮﻣﺎﺕ  ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﻭﺟﻮﻫﺮ ﺃﺳﺎﺱ ﺷﻜﻞ ﺍﻟﺬﻱ 2991ﻟﺴﻨﺔ  59ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ   - 2
 ﺑﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﺳﺎﻫﻢ ﳑﺎ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ، ﻭﺃﺩﻭﺍﺗﻪ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﲟﻮﺟﺒﻪ ﺗﺸﻜﻠﺖﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﺘﻨﺸﻴﻂ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ، 
 .ﻭﺇﺣﻴﺎﺋﻪ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﰲ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﳑﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺣﻮﺍﻓﺰ ﻭ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﺑﺸﺄﻥ ،ﻡ 7991 ﻟﺴﻨﺔ  80  ﺭﻗﻢ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ - 3
 .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻭﻋﺮﺽ ﻟﻺﻗﺮﺍﺽ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ - 4
 ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﺍﻹﻃﺎﺭ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
 :ﻳﻠﻲ ﻣﺎ ﻣﻦ ﺗﺘﻜﻮﻥ
  ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﳉﻨﺔ - ﺃ
 ﺳﻨﺘﲔ، ﳌﺪﺓ ﺍﳌﺨﺘﺺ ﻳﻌﻴﻨﻬﻢ ﺍﻟﻮﺯﻳﺮ ﻭﺛﻼﺛﺔ ﺍﳌﻨﻀﻤﲔ، ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻣﻦ ﻭﲬﺴﺔ ﺍﻟﺴﻤﺎﺳﺮﺓ، ﻣﻦ 9 ﻋﻀﻮ، 71 ﻣﻦ ﺗﺘﻜﻮﻥ   
 ﺍﳋﻄﲑﺓ، ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﰲ ﺗﻘﻮﻡ ﻛﻤﺎ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ، ﲨﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺗﺄﺩﻳﺒﻴﺔ ﺳﻠﻄﺔ ﳍﺎ ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺔ، ﺍﳊﺴﻦ ﺍﻟﺴﲑ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﺧﺘﺼﺎﺻﺎﺎ ﻭﻣﻦ
 .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺃﺩﱏ ﺣﺪ ﻭ ﺃﻋﻠﻰ ﺣﺪ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ
  ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﳉﻨﺔ ﻣﻜﺘﺐ -  ﺏ
 .ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺑﺘﺼﻤﻴﻢ ﺍﳌﻜﺘﺐ ﻭﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ، ﻭﺃﻣﲔ ﻭﻧﺎﺋﺐ ﺭﺋﻴﺲ ﻣﻦ ﻳﺘﻜﻮﻥ   
  ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ -ﺝ
 ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺣﺴﺎﺏ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻟﺘﺼﺪﻳﻖ ﻭﲣﺘﺺ ﻭﺍﳌﻨﻈﻤﲔ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ، ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻣﻦ ﺗﺘﻜﻮﻥ   
 . ﻮﺭﺻﺔﺑﺎﻟﺒ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺴﺎﺋﻞ ﲨﻴﻊ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺎﺕ ﻭﺇﺑﺪﺍﺀ ﻭﺍﳌﺼﺮﻭﻓﺎﺕ
  ﺍﳌﺎﻝ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﳍﻴﺌﺔ -ﺩ
 ﻭﳉﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﻗﺮﺍﺭﺍﺕ ﲨﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻋﺘﺮﺍﺽ ﻭﺣﻖ ﻭﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ، ﺍﻟﻠﻮﺍﺋﺢ ﻭﺗﻨﻔﻴﺬ ﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﰲ ﻣﻬﺎﻣﻬﺎ ﺃﻫﻢ ﺗﺘﻤﺜﻞ   
 ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺫﻛﺮﻫﺎ، ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻷﺟﻬﺰﺓ ﺇﱃ ﻭﻳﻀﺎﻑ )4 (ﻟﻠﺼﺎﱀ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺃﻭ ﻟﻠﻘﻮﺍﻧﲔ ﳐﺎﻟﻔﺔ ﺻﺪﺭﺕ ﺇﺫﺍ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ، ﻭﳉﺎﺎ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ
 .ﻭﻣﻨﺪﻭﺏ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﺘﺄﺩﻳﺐ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺘﺤﻜﻴﻢ، ﻫﻴﺌﺔ ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺔ، ﺍﻟﻌﻠﻴﺎ




 :ﺍﻵﰐ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺑﺎﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻭﻗﻴﺪ ﻟﻘﺒﻮﻝ ﻳﺸﺘﺮﻁ
 ﺟﻨﻴﻪ؛ ﺃﻟﻒ ﲬﺴﻮﻥ ﻋﻦ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻳﻘﻞ ﻻ - ﺃ
 ﺍﻟﺼﻚ ﰲ ﺳﻬﻢ ﺃﻟﻒ ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ ﻻ ﲝﻴﺚ ﻣﻀﺎﻋﻔﺎﺎ، ﺃﻭ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﳋﻤﺴﺔ ﻓﺌﺔ ﻣﻦ ﺻﻜﻮﻙ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺗﻜﻮﻥ- ﺏ
 ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ؛
 ﻣﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﺳﻨﻮﺍﺕ 30 ﻋﻦ ﻣﺮﺿﻴﺔ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺎﺕ 30 ﺗﻘﺪﱘ ﻓﻴﺠﺐ ﻭﺇﻻ ﻋﺎﻡ، ﺍﻛﺘﺘﺎﺏ ﰲ ﻃﺮﺣﺖ ﻗﺪ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺗﻜﻮﻥ - ﺝ
 ﺍﻟﻘﻴﺪ؛ ﻟﻄﻠﺐ ﺳﺎﺑﻘﺔ
 ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺗﻠﻚ ﺭﺑﻊ ﻋﻦ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﻘﺴﻴﻂ ﺣﺎﻟﺔ ﰲ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﻳﻘﻞ ﻭﻻ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺃﺳﻬﻢ ﰲ ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ ﻳﺘﻢ - ﺩ
 .ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺳﺪﺍﺩ ﳊﲔ ﺍﳌﺆﻗﺖ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﻝﺟﺪ ﰲ ﺗﻘﻴﺪ ﺎﺃ ﻋﻠﻰ
 ﺗﻮﻓﺮ ﻓﻴﺠﺐ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﺇﺫﺍ ﻓﻌﻼ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﺃﺳﻬﻤﻬﺎ ﻗﻴﺪﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺇﻻ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﻳﻘﻴﺪ ﻻ
 :ﺍﻵﰐ
 ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ؛ ﻋﻠﻰ ﺗﺸﺮﻳﻌﺎﺎ ﺗﺴﺮﻱ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺟﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻷﻗﻞ ﻋﻠﻰ ﺳﻨﺘﲔ ﻣﻨﺬ ﻣﻘﻴﺪﺓ ﺗﻜﻮﻥ - ﻩ
 ﺑﺎﻟﺘﻘﺮﻳﺐ؛ ﻭﺍﺣﺪ ﺟﻨﻴﻪ ﻳﻌﺎﺩﻝ ﻋﻤﺎ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﻛﻞ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﻘﻞ ﻻ - ﻭ
 ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ؛ ﻟﻨﻘﻞ ﻣﻜﺘﺐ ﻣﺼﺮ ﰲ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﻳﻜﻦ ﱂ ﻣﺎ ﳊﺎﻣﻠﻬﺎ ﺗﻜﻮﻥ - ﺯ
 ﺳﻮﺍﺀ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺗﻀﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻭﺃﻳﻀﺎ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ، ﻭﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻋﻦ ﺻﺎﺩﺭﺓ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻛﺎﻧﺖ ﺇﺫﺍ ﺃﻣﺎ
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺯﻳﺮ ﺑﻘﺮﺍﺭ ﻟﻠﻘﻴﺪ ﻓﺘﻘﺒﻞ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺃﻭ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺪ ﺃﻭ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﻫﺬﺍ ﺗﻨﺎﻭﻝ
ﺷﺮﻛﺔ ﲰﺴﺮﺓ،  421، ﻣﻨﻬﺎ 6991ﺷﺮﻛﺔ ﺣﱴ ﺃﻭﺍﺋﻞ  371ﻭﻗﺪ ﰎ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺇﺫ ﺑﻠﻎ ﻋﺪﺩﻫﺎ 
ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﳏﺎﻓﻆ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  8ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ،  8
  .ﺕ ﻭﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻭﺷﺮﻛﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻﺔ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﰲ ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺧﺮﻯ ﻟﺘﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎ
ﻭﰲ ﺿﻮﺀ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﰲ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻭﻋﺪﺩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻭ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ، ﰎ ﺇﺩﺧﺎﻝ ﻧﻈﺎﻡ ﺟﺪﻳﺪ   
 ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻧﻘﻞ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ، ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﻵﱄ ﰲ ﲨﻴﻊ ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ، ﻭﻳﺮﻣﻲ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺨﻠﺺ ﻣﻦ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺘﺄﺟﲑ ﰲ
  .ﻭﺇﱃ ﲣﻔﻴﺾ ﻣﺪﺎ ﺇﱃ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﻳﺎﻡ ﻓﻘﻂ ﺑﻌﺪ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ 
  1ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺘﻮﻧﺲ: ﱐﺜﺎﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟ
ﺣﻴﺚ ﰎ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻏﺮﻓﺔ ﺍﳌﻘﺎﺻﺔ ﻟﺘﺴﻬﻴﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺑﻴﻊ  7391ﺑﺪﺃ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﺑﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺘﻮﻧﺲ ﰲ ﻋﺎﻡ   
ﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻣﻦ ﻣﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﺧﺼﺔ، ﻭﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﺬﻟﻚ ﺣﱴ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ، ﻭﻛﺎﻧ
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ﺣﻴﻨﻤﺎ ﺣﻞ ﺍﻟﺪﻳﻮﺍﻥ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﻟﻠﻘﻴﻢ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﻭﻫﻮ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﲨﻌﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﳏﻞ ﻏﺮﻓﺔ ﺍﳌﻘﺎﺻﺔ،  5491ﻋﺎﻡ 
  .ﺪﻳﻮﺍﻥﻭﺃﺻﺒﺢ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻱ ﺃﻥ ﺗﺘﻢ ﻛﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻧﺘﻘﺎﻝ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟ
  ﺃﻫﻢ ﺍﶈﻄﺎﺕ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺗﻮﻧﺲ: ﺃﻭﻻ
ﻋﺎﻣﺎ  02ﻭﺍﻟﻘﺎﺿﻲ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺎ ﺣﻮﺍﱄ  31ﺻﺪﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ  9691ﻭﰲ ﻋﺎﻡ   
ﺑﺈﺣﺪﺍﺙ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﻬﺎ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺑﺄﺎ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻋﻤﻮﻣﻴﺔ  9891ﻋﺎﻡ  94ﺣﱴ ﺻﺪﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ 
( ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ) ﺔ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺎﻟﺸﺨﺼﻴﺔ ﺍﳌﺪﻧﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﳌﺎﱄ، ﻭﲣﻀﻊ ﻷﺣﻜﺎﻡ ﺍﻠﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺫﺍﺕ ﺻﺒﻐﺔ ﲡﺎﺭﻳ
  .ﻭﻳﺸﺮﻑ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭﺯﻳﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻭﺍﺳﺘﻬﺪﻓﺖ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﻭﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺗﻪ ﻭﻳﺸﻤﻞ ﻫﺬﺍ  9891ﻟﺴﻨﺔ  94ﻭﺻﺪﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ   
ﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺳﲑ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ، ﻭﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﻭﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﻷﺣﻜﺎﻡ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﲟﻬﺎﻡ ﻭﻫﻴﻜﻠﺔ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍ
  .ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ، ﻭﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ 
ﻭﺇﺛﺮ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻹﳚﺎﺑﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺳﺠﻠﺖ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ، ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﺮﻳﻌﺔ ﺍﻟﱵ   
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﲢﺮﻳﺮ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ،  ﺷﻬﺪﻫﺎ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﰎ ﺇﺩﺧﺎﻝ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﻣﺘﻄﻮﺭﺓ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ
  :ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﰎ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻮﻟﺖ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﳌﺒﺎﺩﺉ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﻭﻭﺳﺎﺋﻞ  5991ﻧﻮﻓﻤﱪ 51ﻭﺫﻟﻚ ﰲ :ﻫﻴﺌﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ - ﺃ
  .ﺍﳌﺮﺍﻗﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﲪﺎﻳﺔ ﺍﻹﺩﺧﺎﺭ ﻭﺳﻦ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ 
ﺗﻜﻮﻳﻦ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﻬﺎﻣﻬﺎ ﺗﺴﻴﲑ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  6991 ﻭﰎ ﺫﻟﻚ ﰲ :ﺷﺮﻛﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ -  ﺏ
  .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﲣﻀﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺇﱃ ﻫﻴﺌﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﻷﺣﻜﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
 :ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺷﺮﻛﺔ ﻟﻠﻘﻴﺎﻡ ﲟﻬﺎﻡ ﺍﳌﻘﺎﺻﺔ ﻭﺍﻹﻳﺪﺍﻉ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ- ﺝ
ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﺑﺮﺃﲰﺎﻝ ﻣﺪﻓﻮﻉ ﰎ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﻬﻨﻴﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻﺔ ﻭﺍﻹﻳﺪﺍﻉ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻛﺸﺮﻛﺔ   
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺗﻮﻧﺴﻲ ﻣﻮﺯﻉ ﺑﺎﻟﺘﺴﺎﻭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﻮﺳﻄﺎﺀ ﻭﻳﻬﺪﻑ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻛﻔﺎﺀﺓ  051ﻣﻘﺪﺍﺭﻩ 
  .ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﻘﺎﺻﺔ ﻭﺍﻹﻳﺪﺍﻉ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﲟﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺗﺴﺮﻳﻊ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ
  ﺷـﺮﻭﻁ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺗﻮﻧﺲ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺍﺋﻢ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻨﺘﲔ ﺍﻷﺧﲑﺗﲔ ﻣﺼﺎﺩﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﻣﻊ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻧﺸﺮ ﺍﻟﻘﻮ - ﺃ




ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻮﻡ ﻭﳝﻜﻦ ﻣﻨﺢ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺇﺫﺍ ﺗﻌﻠﻖ  01ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻧﺴﺒﺔ ﻻ ﺗﻘﻞ ﻋﻦ  -  ﺏ
   .ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﲟﺒﻠﻎ ﻳﺴﺎﻭﻱ ﺃﻭ ﻳﻔﻮﻕ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻳﻨﺎﺭ
  . ﺗﻘﺪﱘ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﰲ ﻗﻴﻢ ﺃﺻﻮﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ - ﺝ
  . ﺗﻮﻓﲑ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﻭﻫﻴﺎﻛﻞ ﺭﻗﺎﺑﺔ ﺩﺍﺧﻠﻴﺔ ﻭ ﻫﻴﺎﻛﻞ ﺭﻗﺎﺑﺔ ﻟﻠﺘﺼﺮﻑ - ﺩ
 . ﺗﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﳌﺪﺓ ﲬﺲ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻣﺮﻓﻘﺔ ﺑﺮﺃﻱ ﻣﺪﻗﻖ ﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ - ﻩ
 . ﺗﺴﺠﻴﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺃﺭﺑﺎﺣﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﺘﲔ ﺍﻷﺧﲑﺗﲔ - ﻭ
  .ﺪﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﻘﻴ 3ﺗﻮﻓﲑ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺃﺩﱏ ﺑﻘﻴﻤﺔ  - ﺯ
  .ﻧﺸﺮﺓ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺑﺎﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻣﺆﺷﺮ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻫﻴﺌﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ - ﺡ
 1ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ  ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺑﻮﺭﺻﺔ :ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﻔﺮﻉ
 ﺣﺮﻛﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﻣﺰﺍﻳﺎﻫﺎ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻨﺸﺎﻃﺎﺕ ﳌﺨﺘﻠﻒ ﻣﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺗﻌﺘﱪ
 .ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﻟﻠﺮﺑﺢ ﳎﺎﻝ ﺃﺎ ﻋﻠﻰ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻭﻳﻨﻈﺮ ﻭﺗﺴﻴﲑﻫﺎ، ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ
 ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻧﺸﺄﺓ ﻭ ﺗﻄﻮﺭ :ﺃﻭﻻ
  ."ﻣﻜﺘﺐ ﻣﻘﺎﺻﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ"ﻭﻛﺎﻧﺖ ﲢﻤﻞ ﻛﻨﺬﺍﻙ ﺍﺳﻢ  ، 9291 ﻧﻮﻓﻤﱪ 70 ﰲ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺗﺄﺳﺴﺖ   
 ﺣﻴﺚ ﻣﻦﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﺍﻹﻓﺮﻳﻘﻲ، ﻭ  ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﻭﱃ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻫﻲ
ﺍﻟﻔﺠﻮﺓ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﺣﺘﻼﻝ ﺍﻟﺼﺪﺍﺭﺓ ﰲ ﺃﻓﺮﻳﻘﻴﺎ  ﺗﺴﻌﻰ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺇﱃ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﻋﺮﺑﻴﺎ، ﻭﺍﻟﺴﺎﺩﺳﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ، ﺣﺠﻢ
   .ﺍﻟﻐﺮﺑﻴﺔ
  :ﻭﻫﻲ   ﻣﺮﺍﺣﻞ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺑﻌﺪﺓ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻣﺮﺕ ﺇﻧﺸﺎﺋﻬﺎ ﻭﻣﻨﺬ
 ﻢﻷﺳﻬ ﻙﺍﻟﺒﻨﻮ ﺑﲔ ﺓﺍﳊﺮ ﺔﺑﺎﳌﻘﺎﺻ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺔﻋﻤﻠﻴ ﻢﺗﺘ ﺚﺣﻴ ،ﺔ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟ ﻢﻟﻠﻘﻴ ﺔﺍﻟﺘﺼﻔﻴ ﺐﻣﻜﺘ ﺀﺇﻧﺸﺎ - ﺃ
 ؛ﳌﻐﺮﺑﻴﺔﺍ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
  ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ؛ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺗﺴﻌﲑ ﻟﻴﺼﺒﺢ ﺍﳌﻘﺎﺻﺔ ﻣﻜﺘﺐ ﺍﺳﻢ ﺗﻐﲑ -  ﺏ
                                                             
، ﺗﺎﺭﻳﺦ  .tnetnoc/ra/bewesruob/moc.esruob-acnalbasac.www//:ptth :ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺑﺎﳌﻐﺮﺏ  - 1





 ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺗﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ، ﺑﺎﻟﺪﺍﺭ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﺻﺪﻭﺭ ﺍﳌﺮﺳﻮﻡ ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ   
  .  3991ﰲ ﺳﻨﺔ   ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
  ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺭﺍﻓﻘﺎﺎ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﻭ ﺍﳌﺼﺎﺩﻗﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻭ ﺍﻟﻨﺼﻮﺹ  ﺒﻮﺭﺻﺔ ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﺟﺬﺭﻳﺔ ،ﺷﻬﺪﺕ ﺳﻮﻕ ﺍﻟ  
  :ﺍﳌﺆﺳّﺴﺔ، ﻭ ﻫﻲ
 .ﺍﻟﺬﻱ8491ﺳﻨﺔ  ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﳌﻌﻨﻮﻳﺔ ﺍﻟﺸﺨﺼﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺔ ﻣﻨﺢ - ﺃ
 ﺃﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺎﻣﻠﺘﻬﺎ ﻭﲢﺪﻳﺪ ﺣﺪﺩ ﺍﻷﻃﺮ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﻭ 7691ﰲ ﺳﻨﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺇﻋﺎﺩﺓ -  ﺏ
 .ﻋﻤﻮﻣﻴﺔ ﻣﺆﺳﺴﺔ
  :  ﻭﻫﻲ  3991ﺇﺻﺪﺍﺭ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﰲ  - ﺝ
 ﻣﺘﻌﻠﻖ ﺑﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ؛  1-39-112 ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ - 1
ﺍﻷﺷﺨﺎﺹ  ﻣﺘﻌﻠﻖ ﲟﺠﻠﺲ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﻭﺑﺎﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﺗﻘﺪﳝﻬﺎ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ 1-39-212 ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ - 2
 .ﺍﳌﻌﻨﻮﻳﲔ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﻄﺮﺣﻮﻥ ﺃﻭﺭﺍﻗﻬﻢ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻼﻛﺘﺘﺎﺏ 
 .ﻣﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﳍﻴﺌﺎﺕ ﺍﳌﻜﻠﻔﺔ ﺑﺎﻟﺘﻮﻇﻴﻒ ﺍﳉﻤﺎﻋﻲ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ 1-39- 312ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ     - 3
 ﻣﻦ ﺷﺮﻛﺔ 21 ﺍﻟﺘﺮﺧﻴﺺﺇﻋﻄﺎﺀ  ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻧﻔﺲ ﻣﻦ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ ﰲ ﰎ ﻛﻤﺎ 4991ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ  ﻢﺍﻟﻘﻴ ﳎﻠﺲ ﺇﻧﺸﺎﺀ - ﺩ
 .ﻛﻮﺳﻄﺎﺀ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
 ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻟﻠﺪﺍﺭ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻭ ﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﻬﻨﻴﺔ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ   -ﻩ
  . 5991 ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ ﻟﻠﻘﻴﻢ ﺍﳉﻤﺎﻋﻲ ﺍﻟﺘﻮﻇﻴﻒ ﻫﻴﺌﺎﺕ
 .ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ  1-112-39 ﺍﻟﺬﻱ ﻗﺎﻡ ﺑﺘﻌﺪﻳﻞ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ 6991ﰲ 43ﺇﺻﺪﺍﺭ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ      -ﻭ
 ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ؛ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻧﻄﻼﻕ - ﺯ
  8991 ، ﰲ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ ﻣﻦ ﺳﻨﺔﻣﺎﺭﻭﻛﻠﲑ ﻫﻴﺌﺔ ﺇﻳﺪﺍﻉ ﻣﺮﻛﺰﻳﺔ،  - ﺡ
 . 7991 ﻣﺎﺭﺱ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﰲ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻧﻄﻼﻕ  - ﻁ
ﺍﻻﺳﻢ ﺫﺍﺕ  ﺗﻐﲑ ﺍﺳﻢ ﺷﺮﻛﺔ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﻟﻠﻘﻴﻢ ﻟﻴﺼﺒﺢ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ، ﺷﺮﻛﺔ ﳎﻬﻮﻟﺔ    -ﻱ
 . 0002 ﻭﳎﻠﺲ ﺭﻗﺎﺑﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ ﳎﻠﺲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﲨﺎﻋﻴﺔ
ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ  ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻻﻣﺮﻛﺰﻳﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﻭ ﲢﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺇﱃ ﻣﻘﺮﺍﺕ ﺷﺮﻛﺎﺕ  - ﻙ
؛ ﻛﻤﺎ ﰎ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻧﻈﺎﻡ ﺧﺎﺹ ﺑﻀﻤﺎﻥ ﺣﺴﻦ ﺇﲤﺎﻡ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭﺇﻟﻐﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻘﻄﻊ ﺍﻟﺬﻫﺒﻴﺔ 1002ﻳﻨﺎﻳﺮ ﰲ  ﰲ
 .ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ  ﺍﳌﺴﻌﺮﺓ ﰲ





 ﻟﻠﻘﻮﺍﻋﺪ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﻭﺇﺟﺮﺍﺀ ﺆﺷﺮﺍﺕ،ﺍﳌ ﺣﺴﺎﺏ ﻋﻨﺪ 4002 ﰲﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺮﺃﲰﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﺋﻢ ﺍﻷﺧﺬ  - ﻡ
 ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ؛
ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﻭ  8002ﰲ " ﳉﻨﺔ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ " ﺍﻧﺸﺄ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ - ﻥ
 .ﺷﻜﻞ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﲨﺎﻋﻴﺔ ﻭﳎﻠﺲ ﺭﻗﺎﺑﺔ ﰲ 0002ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﳎﻠﺲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﻋﺎﻣﺔ ﻋﻮﺽ ﺍﻟﻨﻤﻂ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪ ﻣﻨﺬ ﺳﻨﺔ 
 .ﻰ ﳎﻠﺲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻋﺎﻣﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺣﻮﻛﹶﻤﺔ ﻳﺮﺗﻜﺰ ﻋﻠ -  ﺱ
 ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ :ﺛﺎﻟﺜﺎ
 :ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﻣﻦ ﲜﻤﻠﺔ ﻣﺼﺤﻮﺏ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺇﱃ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺃﻱ ﺩﺧﻮﻝ ﺇﻥ
 ﺍﻷﺧﲑﺓ؛ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻮﺍﺋﻢ ﺗﻘﺪﱘ  -ﺃ
 ﺑﺎﻷﺳﻬﻢ؛ ﺗﻮﺻﻴﺔ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻭ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ - ﺏ
 ﺩﺭﻫﻢ؛ ﻣﻠﻴﻮﻥ 01 ﻳﺴﺎﻭﻱ ﺃﻭ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﻣﺒﻠﻎ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻥ  -ﺝ
  .ﺍﻷﻗﻞ ﻋﻠﻰ ﻣﺘﺘﺎﻟﻴﺘﲔ ﺳﻨﺘﲔ ﳌﺪﺓ ﺃﺭﺑﺎﺣﺎ ﺣﻘﻘﺖ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ -ﺩ
  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﺍﻟﻌﺮﰊ  ﺃﻫﻢ:ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
 ﻭﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻫﺎﻣﺔ، ﻣﺎ ﺳﺘﺪﻋﻰ ﻣﻨﻬﺎ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕﺩﻭﻝ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﺍﻟﻌﺮﰊ  ﻋﺮﻑ    
  :ﺗﻀﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻤﻮﻋﺔ .ﻭﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﻬﺪﺍﻑ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﲤﻮﻳﻞ
 ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺳﻮﻕ ﻋﻤﺎﻥ ﺍﳌﺎﱄ ، ﻟﺒﻨﺎﻥ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ 
  ﺳـﻮﻕ ﻋـﻤﺎﻥ ﺍﳌﺎﱄ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺩﻋﺖ ﺧﻄﻂ  ﺇﻥ ﻏﻴﺎﺏ ﺳﻮﻕ ﻣﻨﻈﻢ ﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺃﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻔﻜﲑ ﺟﺪﻳﺎ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ    
  .ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺒﺔ ﻹﻧﺸﺎﺀ ﻣﺜﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺃﻥ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﻧﺸﺎﻃﻪ
  ﻋﻤﺎﻥ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻣﺮﺍﺣﻞ :ﺃﻭﻻ    
  ﻫﻲ  ﻭ ﺍﻟﺜﻼﺛﻴﻨﺎﺕ ﻋﻘﺪ ﻣﻨﺬ ﺑﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﺍﻣﺘﺪﺕ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﰲ ﺍﳌﺎﻝ ﺳﻮﻕ ﻣﺮ
  (0691- 0391)ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻷﻭﱃ  - ﺃ
ﰎ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﰲ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﰲ ﺃﻭﺍﺋﻞ ﻋﻘﺪ ﺍﻟﺜﻼﺛﻴﻨﺎﺕ، ﻭﻛﺎﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺃﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ    




، ﻭﻧﻈﺮﺍ ﻟﻐﻴﺎﺏ ﺳﻮﻕ ﻣﻨﻈﻢ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ 1591ﻭﺷﺮﻛﺔ ﻣﺼﺎﻧﻊ ﺍﻹﲰﻨﺖ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺳﻨﺔ 8391 ﺳﻨﺔ  ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎﺀ
  .ﺑﺄﺳﻬﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﻜﺎﺗﺐ ﻏﲑ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ
 4791- 0691ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ- ﺏ
 ﻗﺎﻧﻮﻥ ﻛﺬﻟﻚ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﰎ ﻛﻤﺎ ، 1691 ﻋﺎﻡ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﻹﺳﻨﺎﺩ ﺇﺻﺪﺍﺭﻳﺔ ﺑﺄﻭﻝ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﻫﺬﻩ ﲤﻴﺰﺕ    
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻥﺍﻷﺭﺩ ﰲ ﺍﳌﺎﻝ ﻟﺮﺃﺱ ﺳﻮﻕ ﺧﻠﻖ ﺪﻑ ، 6691 ﰲ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺪﻳﻦ
 1.ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﻌﺾ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﻫﺬﻩ ﺷﻬﺪﺕ ﻛﻤﺎ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ،
  ﺍﻵﻥ ﺣﺪ ﺇﱃ ﻡ 5791 ﻣﻦ :ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ -ﺝ
ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﻗﺎﻣﺖ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﺼﺔ، ﻭﺑﺪﻋﻢ ﻣﻦ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺑﺎﻟﺘﺤﻀﲑ ﻹﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﻣﻨﻈﻢ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ     
ﻭﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻣﻊ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺑﺈﺟﺮﺍﺀ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ  6791ﻭ  5791ﳌﺮﻛﺰﻱ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﱵ ﺣﻴﺚ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍ
  .ﻣﻜﺜﻔﺔ ﺗﺒﲔ ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﻓﻴﻪ، ﻣﺎ ﻳﱪﺭ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ
ﻃﺎﺭ ﰎ ، ﻭﺿﻤﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻹ6791ﻟﺴﻨﺔ 13ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﰎ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺳﻮﻕ ﻋﻤﺎﻥ ﺍﳌﺎﱄ ﲟﻮﺟﺐ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﺆﻗﺖ ﺭﻗﻢ   
، ﻭﺑﺎﺷﺮﺕ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﻣﻬﻤﺘﻬﺎ ﻣﻨﺬ ﺫﻟﻚ 7791-30-61ﺗﺸﻜﻴﻞ ﳉﻨﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﻘﺮﺍﺭ ﻣﻦ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ 
ﺑﻌﻀﻮﻳﺔ ﳑﺜﻠﲔ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﳝﺜﻠﻮﻥ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺇﱃ  8791-10-10ﺃﻋﻤﺎﻟﻪ ﰲ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺎﺷﺮ ﻛﻤﺎﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ 
  .ﺭﺓ ﻭﻣﻨﺪﻭﺏ ﻋﻦ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺟﺎﻧﺐ ﳑﺜﻞ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻭﳑﺜﻞ ﻋﻦ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎ
ﻛﻤﺆﺳﺴﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﻻ ﺪﻑ ﺇﱃ ﺍﻟﺮﺑﺢ ﻭﺗﺪﺍﺭ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ  ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﺗﺄﺳﺴﺖ 9991ﻣﺎﺭﺱ  11ﻭﰲ    
 .ﻭﻣﺼﺮﺡ ﳍﺎ ﲟﺰﺍﻭﻟﺔ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻛﺴﻮﻕ ﻣﻨﻈﻢ ﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ
ﻔﻴﺬﻱ ﻳﺘﻮﱃ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﻴﻮﻣﻴﺔ ﺗﺪﺍﺭ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﳎﻠﺲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻣﻜﻮﻥ ﻣﻦ ﺳﺒﻌﺔ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻭﻣﺪﻳﺮ ﺗﻨ   
ﺗﺘﻜﻮﻥ ﻋﻀﻮﻳﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺳﻄﺎﺀ ﺍﳌﺎﻟﻴﲔ ﻭﺍﻟﻮﺳﻄﺎﺀ ﳊﺴﺎﻢ ﻭﺃﻱ ﺟﻬﺎﺕ ﺃﺧﺮﻯ ﳛﺪﺩﻫﺎ ﳎﻠﺲ ﻣﻔﻮﺿﻲ . ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺔ
  2.ﻫﻴﺌﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺸﻜﻠﻮﻥ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺔ 
  ﺍﻷﺭﺩﱐ ﺍﳌﺎﻝ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻭ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﳎﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺇﱃ ﻟﻼﺭﺗﻘﺎﺀ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﳌﺎﻝ، ﺭﺃﺱ ﻟﺴﻮﻕ ﺷﺎﻣﻠﺔ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺑﺘﺒﲏ ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻗﺎﻣﺖ   
 ﻣﻌﻮﻗﺎﺕ ﻛﺎﻓﺔ ﺯﺍﻟﺔﻹ.ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻘﺎﺹ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡﺣﻴﺚ ﰎ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﺗﻨﻈﻴﻢ
                                                             
 ، 4002 ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﻄﺒﺎﻋﺔ،ﻭﺍﻟ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﺍﳌﺴﲑﺓ ﺩﺍﺭ ،ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﲢﻠﻴﻞ :ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺳﻼﻡ، ﻋﺰﻣﻲ ﺃﺳﺎﻣﺔ ﺍﻟﺘﻤﻴﻤﻲ، ﻓﺆﺍﺩ ﺃﺭﺷﺪ -  1  
  451 -551ﺹ





 ﻟﺴﻨﺔ 32 ﺭﻗﻢ ﺍﳌﺆﻗﺖ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺑﺼﺪﻭﺭ ﻫﺬﺍ ﲡﺴﺪ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺳﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺘﻘﻮﻳﺔ، ﻭ ﻟﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 . ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺗﻨﻈﻴﻢ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﻳﻬﺪﻑ ﻭﺍﻟﺬﻱ ، 7991
 ﺇﻧﺸﺎﺀ ﰎ ﺍﻟﻐﺮﺽ ﻫﺬﺍ ﻭﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻱ، ﻭﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺮﻗﺎﰊ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ، ﺑﻨﻴﺘﻪ ﺳﺘﻜﻤﺎﻝﻹ 
 :ﻫﻲ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺛﻼﺙ
 :ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻋﻤﺎﻥ ﺑﻮﺭﺻﺔ - ﺃ
 ﳍﺎ ﺍﳌﺼﺮﺡ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪﺓ ﺍﳉﻬﺔ ﻭﻫﻲ ﻭﺇﺩﺍﺭﻱ، ﻣﺎﱄ ﻭﺍﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻳﺔ ﺑﺸﺨﺼﻴﺔ ﻭﺗﺘﻤﺘﻊ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﲤﺜﻞ
  .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻫﻴﺌﺔ ﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻭﲣﻀﻊ ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺭﺩﻥ  ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻧﻈﺎﻣﻲ ﻛﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﲟﺰﺍﻭﻟﺔ
  :ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺇﻳﺪﺍﻉ ﻣﺮﻛﺰ -  ﺏ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﻭﻧﻘﻞ ﺗﺴﺠﻴﻞ ﲟﺰﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺭﺩﻥﻭﻫﻮ ﺍﳉﻬﺔ  ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﺔ ﰲ   9991- 50- 01 ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ  ﺇﻧﺸﺎﺀﻩ ﰎ  
 ﺑﺸﺨﺼﻴﺔ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﺘﻤﺘﻊ .ﺍﳌﺎﻟﻴﲔ ﺍﻟﻮﺳﻄﺎﺀ ﺑﲔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺗﻠﻚ ﺃﲦﺎﻥ ﻭﺗﺴﻮﻳﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ، ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
  .ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻫﻴﺌﺔ ﻭﺇﺷﺮﺍﻑ ﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ،ﳜﻀﻊ ﻭﺇﺩﺍﺭﻱ، ﻣﺎﱄ ﺍﺳﺘﻘﻼﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻳﺔ
  ﻋﻤﺎﻥ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻭ ﺷﺮﻭﻁ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
  :ﻳﻠﻲ  ﻣﺎ ﲢﻘﻖ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﺭﻗﺔ ﺃﻱ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﻳﺘﻢ
 ﺍﳍﻴﺌﺔ؛ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺗﺴﺠﻴﻞ-ﺃ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ؛ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺇﻳﺪﺍﻉ ﻣﺮﻛﺰ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺇﻳﺪﺍﻉ - ﺏ    
 ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ؛ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﻧﻘﻞ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻮﺩ ﺃﻳﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﺪﻡ - ﺝ
 .ﺑﻪ ﺍﳌﻌﻤﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﰲ ﺍﳌﻘﺼﻮﺩ ﺑﺎﳌﻌﲎ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻟﺪﻯ ﺗﺪﻗﻴﻖ ﺔﳉﻨ ﻭﺟﻮﺩ -ﺩ
ﺗﻮﻗﻴﻊ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻣﻊ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﱵ ﲢﺪﺩ ﺣﻘﻮﻕ ﻭﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﻄﺮﻓﲔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺈﺩﺭﺍﺝ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  - ﻩ
 . 1ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
  :ﻓﺮ ﻋﻠﻰ ﻋﻴﻬﺎ ﺃﻥ ﺗﺘﻮ ﺍﻟﻨﻈﺎﻣﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺳﻬﻢ ﻭﻹﺩﺭﺍﺝ
 .ﺍﳌﻮﺍﺯﻱ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺃﺳﻬﻤﺎ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﻋﻠﻰ ﻛﺎﻣﻞ ﻋﺎﻡ ﻣﻀﻰ ﻗﺪ ﻳﻜﻮﻥ -
 ﻣﺴﺘﻤﺮ؛ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﲟﻤﺎﺭﺳﺔ ﺑﺪﺃﺕ ﻗﺪ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﻜﻮﻥ -
 ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻣﻦ % 57 ﻋﻦ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻃﻠﺐ ﺗﺴﺒﻖ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻛﻤﺎ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﺣﻘﻮﻕ ﺻﺎﰲ ﻳﻘﻞ ﻻ -
 .ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ
 .ﺍﻷﻗﻞ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻭﳌﺮﺓ ﻳﻮﻣﻴﺘﲔ ﺻﺤﻴﻔﺘﲔ ﰲ ﺑﻨﺸﺮﻫﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﺘﺎﻣﻴﺔ،ﺍﳋ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻮﺍﺋﻢ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﻘﺪﻡ -
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 .ﺍﳌﻮﺍﺯﻱ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﻛﺎﻣﻞ ﻋﺎﻡ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﻗﻞ ﻋﻠﻰ ﺎ ﺍﳌﻜﺘﺘﺐ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﳎﻤﻮﻉ ﻣﻦ  01%ﺗﺪﺍﻭﻝ ﰎ ﻗﺪ ﻳﻜﻮﻥ -
 :ﺗﻘﺪﻡ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻄﻠﺐ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺃﺳﻬﻤﻬﺎ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺑﺎﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 ﺣﻠﻴﻔﺔ؛ ﺃﻭ ﺷﻘﻴﻘﺔ ﺃﻭ ﺗﺎﺑﻌﺔ، ﻛﺎﻧﺖ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﻟﺸﺮﻛﺔ،ﺍ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﻋﻦ ﳐﺘﺼﺮﺓ ﻧﺒﺬﺓ -
 .ﻭﺻﻒ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻭﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﻏﺐ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺑﺈﺩﺭﺍﺟﻬﺎ -
ﺗﻘﻴﻴﻢ ﳎﻠﺲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻣﺪﻋﻤﺎﹰ ﺑﺎﻷﺭﻗﺎﻡ ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻭﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﻭﺻﻠﺘﻬﺎ ﻭﺍﻹﳒﺎﺯﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺣﻘﻘﺘﻬﺎ، ﻭﻣﻘﺎﺭﻧﺘﻬﺎ  -
 .ﳌﻮﺿﻮﻋﺔﻣﻊ ﺍﳋﻄﺔ ﺍ
  .ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﺍﳍﺎﻣﺔ ﺍﻟﱵ ﻣﺮﺕ ﺎ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺃﻭ ﺃﺛﺮﺕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺗﺄﺳﻴﺴﻬﺎ ﻭﺣﱴ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺗﻘﺪﱘ ﻃﻠﺐ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ -
  .ﺍﳋﻄﺔ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺜﻼﺙ ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ -
  .ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ%( 5)ﺃﲰﺎﺀ ﺍﻷﺷﺨﺎﺹ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﳝﻠﻜﻮﻥ    -
ﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻴﺎ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻤﻠﻮﻛﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺃﻱ ﺃﲰﺎﺀ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﳎﻠﺲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭﺃﲰﺎﺀ ﻭﺭﺗﺐ ﺃﺷﺨﺎﺹ ﺍﻹ -
 .ﻣﻨﻬﻢ ﺃﻭ ﺃﻗﺮﺑﺎﺋﻬﻢ ﻭﻋﻀﻮﻳﺔ ﺃﻱ ﻣﻨﻬﻢ ﰲ ﳎﺎﻟﺲ ﺇﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ 
 ﻏﲑ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻭﻧﺴﺒﺔ ﻣﻨﻬﻢ، ﻛﻞ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﻤﻠﻮﻛﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﻋﺪﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ، ﻣﺴﺎﳘﻲ ﺃﲰﺎﺀ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻛﺸﻒ -
  1. ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﰲ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﲔ
  ﻭﺕ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
ﲟﻮﺟﺐ ، 0291ﺗﻌﺘﱪ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺃﻗﺪﻡ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﻌﻮﺩ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺗﺄﺳﻴﺴﻬﺎ ﻟﻠﻌﺎﻡ    
ﲢﺖ ﺳﻠﻄﺔ ﺍﻹﻧﺘﺪﺍﺏ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ، ﻭﻛﺎﻧﺖ ﺛﺎﱐ ﺃﻗﺪﻡ ﺳﻮﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ  0291-70-30ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ  9051ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺭﻗﻢ 
  . ﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔﰲ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﺇﳓﺼﺮ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺑﺎﻟﺬﻫﺐ ﻭﺍﻟﻌﻤ. ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﻌﺮﰊ
  ﻣﺮﺍﺣﻞ ﺗﻄﻮﺭ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ: ﺃﻭﻻ
  .ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺍﺳﺘﻌﺮﺍﺽ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻭﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻣﺮﺕ ﺎ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ   
ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺃﺳﻬﻢ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻟﺒﻨﺎﻧﻴﺔ ﻓﺮﻧﺴﻴﺔ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺜﻼﺛﻴﻨﺎﺕ، ﻛﺎﻥ ﺍﳍﺪﻑ ﻣﻨﻬﺎ ﺧﺼﺨﺼﺔ ﻣﺼﺎﱀ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻣﻦ  - ﺃ
 .ﻣﺪﺭﺟﺎﹰ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﺎﺭﻳﺲ ﺳﻜﻚ ﺍﳊﺪﻳﺪ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻭﺍﻟﱪﻳﺪ ﻭﻛﺎﻥ ﺑﻌﺾ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ 
ﺩﺧﻮﻝ ﺣﻮﺍﱄ ﲬﺴﲔ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﻦ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺻﻨﺎﻋﻴﺔ ﻭﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭ ﺧﺪﻣﺎﺗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﺃﻭﺍﺋﻞ ﺍﳋﻤﺴﻴﻨﺎﺕ ، ﻟﺘﻌﺪ  -  ﺏ
 .ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ ﺃﻓﻀﻞ ﺳﻮﻕ ﻣﺎﱄ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ،ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ
 5791ﺇﻧﺪﻻﻉ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ ﺳﻨﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ، ﻣﻊ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﻷﻣﲏ ﻭ  - ﺝ
 .3891، ﻭﺻﻮﻻ ﺍﱃ ﺗﻌﻠﻴﻖ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ 
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ﺗﻌﻴﲔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ ﳉﻨﺔ ﻟﻮﺿﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﺩﺍﺧﻠﻲ ﺟﺪﻳﺪ ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺔ ﻭﺗﻨﻈﻴﻢ ﻭﲢﺪﻳﺚ ﺁﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺫﻟﻚ ﲟﺴﺎﻋﺪﺓ  -ﺩ
  .4991ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﺎﺭﻳﺲ ﰲ ﺳﻨﺔ 
 . 6991ﺟﺎﻧﻔﻲ  22ﻼﺛﺔ ﻋﺸﺮ ﻋﺎﻣﺎ ﰲ ﻋﺎﻭﺩﺕ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﺑﻌﺪ ﺗﻮﻗﻒ ﻗﺼﺮﻱ ﺩﺍﻡ ﺛ-ﻩ
ﺗﺆﻣﻦ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﺎﺭﻳﺲ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺳﻬﺎ  9991ﰎ ﺗﻮﻗﻴﻊ ﺇﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺑﲔ ﳉﻨﺔ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ ﻭﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﺎﺭﻳﺲ ﰲ ﺟﻮﺍﻥ  - ﻭ
 .ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﰐ ﺟﺪﻳﺪ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺎﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﻭﳛﻞ ﳏﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ
ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﻭﻧﻈﺎﻡ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﳐﺘﻠﻂ ﺇﻋﺘﻤﺎﺩ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺟﺪﻳﺪ ﻳﺮﺗﻜﺰ ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎﻡ  -ﺯ
 .0002ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  21ﺍﻟﺴﻌﺮ ﰲ 
،  RDGﺗﻌﺪﻳﻞ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﳑﺎ ﲰﺢ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﻭﺗﺪﺍﻭﻝ ﺻﻜﻮﻙ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ ﻭﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟـ -ﺡ
 . 0002ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺘﻔﻀﻴﻠﻴﺔ ﻭﺃﺳﻬﻢ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ 
 sotAﻝ ﺟﺪﻳﺪ ﻣﺼﻤﻢ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﻻﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ، ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺪﺍﻭ3002ﺟﻮﻳﻠﺔ  7ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ ﰲ -ﻁ
  .xinU-CSNﲢﺖ ﺇﺳﻢ  txenoruE
، ﻳﺴﻤﺢ ﻟﻠﻮﺳﻄﺎﺀ ﺑﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻟﺼﻜﻮﻙ  6002ﰲ ﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ   ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺟﺪﻳﺪ ﻋﻦ ﺑﻌﺪﺇﻃﻼﻕ  - ﻱ
  1. ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻋﻠﻰ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ ﻋﻦ ﺑﻌﺪ ﻣﻦ ﻣﻜﺎﺗﺒﻬﻢ ﺍﳋﺎﺻﺔ
ﻋﻠﻰ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ ﻋﱪ " ﻋﻦ ﺑﻌﺪ"ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ  8002ﺷﺒﺎﻁ  31ﰲ ﺇﻋﺘﻤﺎﺩ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ ﰲ  - ﻙ
 .ﺍﻻﻧﺘﺮﻧﺖ ﻭ ﺫﻟﻚ ﺣﺼﺮﺍﹰ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ 
  ﺩﺍﺭﺓ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ ﺇ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
  ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺑﲑﻭﺕ  ﺗﻨﻘﺴﻢ ﺍﳍﻴﻜﻞ
 ﰲ ﻳﺘﺨﺬ ﻡﻣﺮﺳﻮ ﲟﻮﺟﺐ ﻳﻌﻴﻨﻮﻥ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻭﲦﺎﻧﻴﺔ ﺭﺋﻴﺲ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺑﺈﺩﺍﺭﺓ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺗﺘﺄﻟﻒ   :ﳉﻨﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ - ﺃ
ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻷﻋﻤﺎﻝ  ﺃﻣﺎ .ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺑﺄﺭﺑﻊ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﻭﻻﻳﺔ ﻣﺪﺓ ﺣﺪﺩﺕ ﻭﻗﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺯﻳﺮ ﺍﻗﺘﺮﺍﺡ ﻋﻠﻰ ﺑﻨﺎﺀﺍ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﳎﻠﺲ
. ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﻭﺻﻼﺣﻴﺎﺎ، ﻓﺈﻧﻪ ﲡﺘﻤﻊ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﻣﺮﺓ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻛﻞ ﺃﺳﺒﻮﻋﲔ، ﺃﻭ ﺑﺪﻋﻮﺓ ﻣﻦ ﺭﺋﻴﺴﻬﺎ ﻛﻠﻤﺎ ﺭﺃﻯ ﺫﻟﻚ ﺿﺮﻭﺭﻳﺎ
ﺈﻥ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺈﺩﺍﺭﺓ ﺷﺆﻭﻥ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻭﺍﻟﺴﻬﺮ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﻦ ﺳﲑ ، ﻓ7667ﻣﻦ ﺍﳌﺮﺳﻮﻡ ﺭﻗﻢ  02ﻭﺍﺳﺘﻨﺎﺩﺍ ﺇﱃ ﺍﳌﺎﺩﺓ 
 :ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻓﻴﻬﺎ، ﻛﻤﺎ ﺗﺘﻮﱃ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺧﺎﺻﺔ
 ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﻭﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻔﻴﺬﻫﺎ؛ -
 ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ؛ -
 .ﻭﺿﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﻣﻮﻇﻔﻲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ -
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 ﻭﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﺴﺮ ﺃﻣﺎﻧﺔ ﺑﺪﻭﺭ ﻭﻳﻀﻄﻠﻊ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ، ﺘﻤﺎﻋﺎﺕﺍﺟ ﳛﻀﺮ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ، ﻟﻠﺠﻬﺎﺯ ﺗﺎﺑﻊ ﻫﻮ: ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻋﺎﻡ ﺃﻣﲔ -  ﺏ
 ﺇﱃ ﺍﶈﺎﺿﺮ ﻧﺴﺦ ﻧﻘﻞ ﻋﻠﻰ ﻳﺴﻬﺮ ﻛﻤﺎ ﻓﻴﻬﺎ، ﺍﳌﺘﺨﺬﺓ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﻭﺗﻨﻔﻴﺬ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﻭﻳﺆﻣﻦ ﺍﳉﻠﺴﺎﺕ، ﳏﺎﺿﺮ ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ
 .ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻣﻔﻮﺽ
 ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻣﻔﻮﺽ - ﺝ
 ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﻧﻈﻤﺔﻭﺍﻷ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻬﺮ ﺇﻟﻴﻪ ﻭﻳﻌﻬﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺯﻳﺮ ﺍﻗﺘﺮﺍﺡ ﻋﻠﻰ ﺑﻨﺎﺀﺍ ﻣﺮﺳﻮﻡ ﲟﻮﺟﺐ ﻳﻌﲔ
 ﲨﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻋﺘﺮﺍﺽ ﰲ ﺍﳊﻖ ﻟﻪ ﺃﻧﻪ ﻏﲑ ﺍﺳﺘﺸﺎﺭﻱ، ﻃﺎﺑﻊ ﺫﻭ ﺭﺃﻳﻪ ﻳﺒﻘﻰ ﻟﻜﻦ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﻭﳛﻀﺮ ﺑﺎﻟﺒﻮﺭﺻﺔ،
  .ﻭﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﻟﻠﻘﻮﺍﻧﲔ ﳐﺎﻟﻔﺘﻬﺎ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﻗﺮﺍﺭﺍﺕ
   ﺑﲑﻭﺕ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ :ﺛﺎﻟﺜﺎ
  :ﻳﻠﻲ ﻣﺎ ﻳﺸﺘﺮﻁ ﺑﲑﻭﺕ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺇﱃ ﻟﻠﺪﺧﻮﻝ
 .ﻛﺎﻣﻼ ﺑﻪ ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ ﻭﳚﺐ ﻟﲑﺓ ﻣﻠﻴﻮﻥ 03 ﻋﻦ ﻳﻘﻞ ﻻ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﺃﲰﺎﻝﻟﺮ ﺍﻷﺩﱏ ﺍﳊﺪ ﻳﻜﻮﻥ -
 .ﺍﻷﻗﻞ ﻋﻠﻰ ﺳﻨﻮﺍﺕ 30 ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﻋﻠﻰ ﻣﺮ ﻗﺪ ﻳﻜﻮﻥ -
 .ﺍﻷﻗﻞ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺎﳘﺎ 05 ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ، ﺭﺃﲰﺎﻝ ﻣﻦ % 52 ﻧﺴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺎﺋﺰﻳﻦ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻋﺪﺩ ﻳﻜﻮﻥ -
  1.ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺃﺳﻬﻤﻬﺎ ﺑﺘﺪﺍﻭﻝ ﳍﺎ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﻨﺸﺮ، ﻭﺳﺎﺋﻞ ﰲ ﺃﻋﻤﺎﳍﺎ ﻭﻧﺘﺎﺋﺞ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺘﻬﺎ ﺑﻨﺸﺮ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﻠﺘﺰﻡ -
  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﺃﻫﻢ:ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ 
  :ﻭﻫﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﳋﻠﻴﺞ  ﺳﻨﺘﻨﺎﻭﻝ ﻣﻦ  ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺃﻫﻢ  
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﻟﺴﻮﻕ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
  :ﻫﻲ  ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﲟﺮﺍﺣﻞ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ  ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﺮ    
ﻟﻠﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﻛﺄﻭﻝ ﺷﺮﻛﺔ  ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﰎ 4391ﺳﻨﺔ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ -:ﺃﻭﻻ
 .4591ﺗﻠﺘﻬﺎ ﺷﺮﻛﺔ ﺍﻹﲰﻨﺖ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺳﺴﺖ ﻋﺎﻡ  ﻣﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ،
 . ﻳـﺎﻝﻣﻠﻴﻮﻥ ﺭ 8,1ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﺑﺮﺃﲰﺎﻝ  41ﻛﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﳓﻮ  5791ﰲ ﺳﻨﺔ  -:ﺛﺎﻟﺜﺎ    
ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ  ﻧﺸﺄ ﺳﻮﻕ ﻏﲑ ﺭﲰﻲ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﻟﺪﻯ ﻣﻜﺎﺗﺐ ﻏﲑ ﻣﺮﺧﺼﺔ ﻗﺎﻣﺖ ﲟﻤﺎﺭﺳﺔ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ  -:ﺛﺎﻟﺜﺎ    
ﰲ ﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻭﻧﻈﺮﺍ ﻟﻌﺪﻡ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻷﺳﺲ ﺍﻟﺴﻠﻴﻤﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻜﺎﺗﺐ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ، ﻭﻇﻬﻮﺭ ﺑﻌﺾ 
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ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻏﲑ ﺭﲰﻴﺔ ﺣﱴ ﺃﻭﺍﺋﻞ  ﻇﻠﺖ .ﻗﻌﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺎﺕ ﻏﲑ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻭﻣﻨﻬﺎ ﻧﺸﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻏﲑ ﻭﺍ
 .ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎﺕ 
ﰲ ﺇﳚﺎﺩ ﺳﻮﻕ  ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺑﺎﺷﺮﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻨﻈﺮ 3891 ﺳﻨﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﺘﺴﺠﻴﻞ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﺄﺳﻴﺲ -:ﺭﺍﺑﻌﺎ
 .ﻣﻨﻈﻢ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺇﳚﺎﺩ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﺬﻟﻚ
 ﻣﻦ ﻣﻜﻮﻧﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻋﻠﻰ ﻟﻺﺷﺮﺍﻑ ﻭﺯﺍﺭﻳﺔ ﺭﻗﺎﺑﻴﺔ ﳉﻨﺔ ﺎﺀﺑﺈﻧﺸ ، ﺍﻟﺴﺎﻣﻲ ﺻﺪﺭ ﺍﻷﻣﺮ 3891 ﺳﻨﺔ ﰲ - :ﺧﺎﻣﺴﺎ     
 .ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻫﻴﻜﻞ ﺗﺸﻜﻞ ﻓﻘﺪ ﻭﺬﺍ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻭﳏﺎﻓﻆ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﻭﺯﻳﺮ ﻭﺯﻳﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ،
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﻣﺆﺳﺴﺔ  ﰎ ﺗﺸﻜﻴﻞ ﳉﻨﺔ ﻭﺯﺍﺭﻳﺔ ﻣﺘﻜﻮﻧﺔ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭﻭﺯﺍﺭﺓ  4891ﰲ ﺳﻨﺔ: ﺳﺎﺩﺳﺎ    
ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ  ﻭﻛﺎﻧﺖ ﻣﺆﺳﺴﺔ. ﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺪﻑ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕﺍﻟ
 .ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ ﻭﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ 
 sisEﺍﳌﻌﺮﻭﻑ  ﻭﺍﳌﻘﺎﺻﺔ، ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺎﺕ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﺘﻜﺎﻣﻞ ﺇﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﻧﻈﺎﻡ ﺃﻭﻝ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﰎ ، 0991 ﰲ  -:ﺳﺎﺑﻌﺎ    
 .ﺟﺪﻳﺪﺓ  ﺗﻘﻨﻴﺎﺕ ﺑﺈﺩﺧﺎﻝ ﻭﺫﻟﻚ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﻧﻘﻠﺔ ﺃﺣﺪﺙ ﺍﻟﺬﻱ "ﺗﺪﺍﻭﻝ" ﻧﻈﺎﻡ ﺇﻃﻼﻕ ﰎ ، 1002 ﻋﺎﻡ - :ﺛﺎﻣﻨﺎ 
ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺑﺎﳌﺮﺳﻮﻡ " ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ " ﲟﻮﺟﺐ  3002 -70 - 13ﺗﺄﺳﺲ ﻫﻴﺌﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ  -:ﺗﺎﺳﻌﺎ
ﻭﻫﻲ ﻫﻴﺌﺔ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﺳﺘﻘﻼﻝ ﻣﺎﱄ ﻭﺇﺩﺍﺭﻱ ﺗﺸﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻭﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ  03ﺍﳌﻠﻜﻲ ﺭﻗﻢ 
 .ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ  ﻠﻮﺍﺋﺢ ﻭﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍﳍﺎﺩﻓﺔ ﺇﱃ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦﺧﻼﻝ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟ
) ﺷﺮﻛﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ  " ﰎ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺳﻌﻮﺩﻳﺔ ﺑﺎﺳﻢ  7002ﻣﺎﺭﺱ  91ﰲ  -:ﻋﺎﺷﺮﺍ  
ﻟﺼﻔﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﻳﺄﰐ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺗﻨﻔﻴﺬﺍﹰ ﻟﻠﻤﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻀﻲ ﺑﺄﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺍ("ﺗﺪﺍﻭﻝ
   .ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ 
  ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ :ﺃﻭﻻ
، ﺗﻘﻮﻡ ﻫﺬﻩ ﺑﺘﻮﻓﲑ 1ﺑﺎﻟﺸﺨﺼﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﺬﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﻘﻠﺔ( "ﺗﺪﺍﻭﻝ ) ﺷﺮﻛﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ "ﺗﺘﻤﺘﻊ   
ﺍﳌﻘﺎﺻﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺇﻳﺪﺍﻋﻬﺎ ﻭﺗﺴﺠﻴﻞ ﻣﻠﻜﻴﺘﻬﺎ ﻭﻴﺌﺔ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺄﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﻭ
ﻭﳍﺎ ﻣﺰﺍﻭﻟﺔ ﺃﻱ ﻧﺸﺎﻁ ﺁﺧﺮ ﺫﻱ ﻋﻼﻗﺔ ﺑﺄﻱ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﲟﺎ ﳛﻘﻖ . ﻭﻧﺸﺮ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺎ
  2. ﺃﻫﺪﺍﻓﻬﺎ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻓﻴﻪ
ﺑﻘﺮﺍﺭ ﻣﻦ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﻭﺗﺮﺷﻴﺢ  ﻣﻦ ﺗﺴﻌﺔ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻳﺘﻢ ﺗﻌﻴﻴﻨﻬﻢ( ﺗﺪﺍﻭﻝ)ﻳﺘﻜﻮﻥ ﳎﻠﺲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ     
ﻣﻦ ﺭﺋﻴﺲ ﳎﻠﺲ ﻫﻴﺌﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺗﺸﻤﻞ ﻋﻀﻮﻳﺔ ﺍﻠﺲ ﳑﺜﻞ ﻋﻦ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﳑﺜﻞ ﻣﻦ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ، 
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ﻭﳑﺜﻞ ﻋﻦ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ، ﻭﺃﺭﺑﻌﺔ ﳑﺜﻠﲔ ﻋﻦ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺍﳌﺮﺧﺼﺔ ﻭﳑﺜﻠﲔ ﻋﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ 
  1 .ﻥ ﻣﺪﺓ ﻋﻀﻮﻳﺔ ﳎﻠﺲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺛﻼﺙ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺠﺪﻳﺪ ﻣﺮﺓ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮﺗﻜﻮ ﻭ.ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ 
 ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻭ ﺷﺮﻭﻁ :ﻧﻴﺎﺛﺎ
 ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻛﺎﻓﺔ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺎ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﳚﺐ ﻭﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﺑﺎﻟﺘﺴﺠﻴﻞ ﺧﺎﺻﺔ ﻭﻟﻮﺍﺋﺢ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻫﻴﺌﺔ ﺃﺻﺪﺭﺕ
 ﻭ ﻗﺒﻞ ﺎ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﺇﱃ ﺍﳌﺼِﺪﺭ ﳛﺘﺎﺝ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻠﺒﺎﺕﺍﳌﺘﻄ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﺘﻀﻤﻦ .ﺗﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﻟﻺﺩﺭﺍﺝ ﺗﺴﻌﻰ ﺍﻟﱵ
  :ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻭﻫﻲ  ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺑﻌﺪ
 ﻫﺬﻩ ﻣﻦ41 ﺍﳌﺎﺩﺓ ﺍﺣﻜﺎﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﺗﻨﻄﺒﻖ ﺍﻟﱵ ﺍﳊﺎﻻﺕ ﻋﺪﺍ ﻣﺎ ﺳﻌﻮﺩﻳﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﳚﺐ -ﺃ      
 ؛( ﺍﳌﺰﺩﻭﺝ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ)ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ
 ﺗﻐﲑﺍﹰ ﳎﻤﻠﻬﺎ ﰲ ﺗﺘﻐﲑ ﱂ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﲢﺖ ﺍﻷﻗﻞ ﺍﺕ ﻋﻠﻰﺳﻨﻮ 3 ﳌﺪﺓ ﺭﺋﻴﺴﻴﺎﹰ ﻧﺸﺎﻃﺎﹰ ﺍﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﺎﺭﺳﺖ- ﺏ
 .ﺟﻮﻫﺮﻳﺎ
 ﻣﺴﺎﻫﻢ؛ 002 ﻋﻦ ﺍﳉﻤﻬﻮﺭ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻳﻘﻞ ﺃﻻ-ﺝ      
 ﺍﻷﻗﻞ ﻣﻦ ﻋﻠﻰ ﺃﺷﻬﺮ 6 ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﻋﻠﻰ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻣﺪﻗﻘﺔ ﻟﺜﻼﺙ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻗﻮﺍﺋﻢ ﲤﻠﻚ-ﺩ 
 .ﻗﻮﻱ ﻣﺎﱄ ﺑﺄﺩﺍﺀ ﻤﺘﻊﺗﺘ ﻭ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺔ؛ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﻧﺸﺮﺓ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺗﺎﺭﻳﺦ
 .ﺍﳋﱪﺓ  ﻣﻦ ﻣﻼﺋﻢ ﻗﺪﺭ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻓﺮﻳﻖ ﺃﻥ ﲤﺘﻠﻚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ -ﻩ
  ﺍﻷﺧﲑﺓ؛ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻧﻔﺬﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻻ ﳚﺐ-ﻭ
  ﺍﻟﻘﺎﺩﻡ؛ ﻟﻠﻌﺎﻡ ﻛﺎﻑ ﻋﺎﻣﻞ ﻣﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﲝﻮﺯﺓ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﳚﺐ-ﺯ
 . ﺎﻝ ﺳﻌﻮﺩﻱـﺭﻳ ﻣﻠﻴﻮﻥ 001 ﻋﻦ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﺔﺍﳌﺘﻮﻗﻌ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻻ ﺗﻘﻞ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺃﻥ ﳚﺐ - ﺡ
  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺳﻮﻕ :ﱐﺍﻟﺜﺎ ﺍﻟﻔﺮﻉ
ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻭﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺫﻟﻚ ﳌﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﻪ ﻣﻦ ﻣﻮﻗﻊ    
 .ﻴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻔﺎﻋﻠﺔﺟﻐﺮﺍﰲ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻲ، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻧﺘﻬﺎﺟﻬﺎ ﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻔﺘﻮﺡ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳ
  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺎ ﻣﺮﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ :ﺃﻭﻻ
ﻋﻨﺪﻣﺎ ﰎ ﲢﻮﻳﻞ ﻣﺼﺮﻑ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺇﱃ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻋﺎﻣﺔ 7591 ﺳﻨﺔﻳﺮﺟﻊ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻨﻴﺔ ﺇﱃ     
ﺣﺐ ﺫﻟﻚ ﻇﻬﻮﺭ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻣﺜﻞ ﺷﺮﻛﺔ ﺍﳉﻮﻫﺮﺓ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺎﻭﺻ. ﻟﺘﻜﻮﻥ ﻧﻮﺍﺓ ﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻨﻴﺔ
                                                             
: ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ  ، 61ﺍﳌﺎﺩﺓ ﺭﻗﻢ  (ﺗﺪﺍﻭﻝ ) ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ  -   1





ﻡ ﲟﻮﺟﺐ 7891ﺗﺄﺳﺴﺖ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﻡ . ﻡ7891ﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﺑﺼﻔﺔ ﻏﲑ ﺭﲰﻴﺔ ﺣﱴ ﺍﳌﺎﻟﻴ
ﻡ، ﻭﻗﺪ ﺷﻜﻞ ﻫﺬﺍﻥ ﺍﳌﺮﺳﻮﻣﺎﻥ ﺃﻃﺮ 8891ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﰲ ( 31)ﻭﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟـﻮﺯﺍﺭﻱ ﺭﻗـﻢ ( 4)ﺍﳌﺮﺳﻮﻡ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻲ ﺭﻗـﻢ 
ﺟﺎﻧﺐ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺃﺭﺑﻌﲔ ﺩﻭﻟﺔ ﻳﺸﻜﻠﻮﻥ ﻭﻣﻨﺬ ﺗﺄﺳﻴﺴﻬﺎ ﻓﻘﺪ ﺗﺪﺍﻓﻖ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷ. ﻡ9891ﻳﻮﻳﻨﻮ  71ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﰲ 
ﻭﻗﺪ ﻋﻤﻠﺖ . ﻡ5991-1991ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻷﺳـﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺧـﻼﻝ ﺍﻟﻔـﺘﺮﺓ ﻣـﻦ % 52ﺇﱃ % 81ﻣﺎ ﺑﲔ 
ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻨﺬ ﺇﻧﺸﺎﺋﻬﺎ ﺑﺎﲣﺎﺫ ﻋﺪﺓ ﺧﻄﻮﺍﺕ ﻟﺘﻮﺳﻴﻊ ﻭﺗﺮﺳﻴﺦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﲡﺎﺭﺓ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ، ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ، 
  .ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻭﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺳﻼﻣﻲ ﻭﻣﺸﺘﻘﺎﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪﻳﻦﻭﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﻭﺻﻜﻮﻙ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻹ
ﻡ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﻣﺘﺒﺎﺩﻝ ﻣﻊ 6991ﺩﻳﺴﻤﱪ  52ﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺪ ﺃﺑﺮﻣﺖ ﰲ     
ﻩ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻭﺗﻌﺘﱪ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻫﻲ ﺍﻷﻭﱃ ﻣﻦ ﻧﻮﻋﻬﺎ ﰲ ﺍﲡﺎ. ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ
  .ﺳﻮﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺧﻠﻴﺠﻴﺔ ﻣﻮﺣﺪﺓ
  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺳﻮﻕ ﺇﺩﺍﺭﺓ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
 :ﻳﺪﻳﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﳎﻠﺲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻳﺮﺃﺳﻪ ﻭﺯﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﻭﻳﻀﻢ ﲦﺎﻧﻴﺔ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﳝﺜﻠﻮﻥ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 .ﻋﻀﻮ ﳝﺜﻞ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﻳﻜﻮﻥ ﻧﺎﺋﺒﺎﹰ ﻟﻠﺮﺋﻴﺲ  
  .ﻋﻀﻮ ﳝﺜﻞ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ-ﺃ
  .ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻧﻘﺪ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦﻋﻀﻮ ﳝﺜﻞ - ﺏ
  .ﺛﻼﺛﺔ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﲣﺘﺎﺭﻫﻢ ﻏﺮﻓﺔ ﲡﺎﺭﺓ ﻭﺻﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﺫﻭﻱ ﺍﳋﱪﺓ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ-ﺝ
  .ﻋﻀﻮﺍﻥ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﻣﻜﺎﺗﺐ ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ﻭﺍﻟﺘﺪﻗﻴﻖ ﳜﺘﺎﺭﳘﺎ ﺭﺋﻴﺲ ﺍﻠﺲ-ﺩ
ﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﻳﺼﺪﺭ ﺻﺎﺣﺐ ﺍﻟﺴﻤﻮ ﺭﺋﻴﺲ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﻗﺮﺍﺭﺍﹰ ﺑﺘﻌﻴﲔ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﳎﻠﺲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﻨﺎًﺀ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺷﻴﺢ ﻣﻦ ﻭﺯﻳﺮ ﺍ
  . ﻭﺗﻜﻮﻥ ﻣﺪﺓ ﺍﻠﺲ ﺛﻼﺙ ﺳﻨﻮﺍﺕ
 ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻭﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺷﺮﻭﻁ :ﺎﻟﺜﺛﺎ
 ﻭﺍﻟﱵ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻹﺩﺭﺍﺝ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ، ﺍﻟﻼﺋﺤﺔ ﻣﻦ ) 93 ( ﺍﳌﺎﺩﺓ ﺃﻭﺿﺤﺖ ﻟﻘﺪ
 :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﰲ ﺇﳚﺎﺯﻫﺎ ﳝﻜﻦ
 ﻣﺪﻗﻘﺘﲔ؛ ﺳﻨﻮﻳﺘﲔ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺘﲔ ﻭﺃﺻﺪﺭﺕ ﻣﻴﻼﺩﻳﺎﻥ ﻋﺎﻣﺎﻥ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﻋﻠﻰ ﻣﻀﻰ ﻗﺪ ﻳﻜﻮﻥ - ﺃ
 ﻋﺪﺩ ﻳﻘﻞ ﻭﻻ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﻳﻌﺎﺩﳍﺎ ﻣﺎ ﺃﻭ ﺩﻳﻨﺎﺭ، 000.005 ﻋﻦ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﻳﻘﻞ ﻻ -  ﺏ




 ﻣﺴﺎﻫﻢ؛ 001 ﻋﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺳﺠﻼﺕ ﰲ ﺍﳌﺴﺠﻠﲔ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻋﺪﺩ ﻳﻘﻞ ﻻ - ﺝ
 ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ ﺗﻠﺘﺰﻡ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ، ﻃﻠﺐ ﺗﻘﺪﱘ ﻋﻠﻰ ﺳﺎﺑﻘﺘﲔ ﺘﲔﻣﺎﻟﻴ ﺳﻨﺘﲔ ﰲ ﺃﺭﺑﺎﺣﺎ ﺣﻘﻘﺖ ﻗﺪ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﻜﻮﻥ  -ﺩ
 ﺍﳌﺪﻗﻘﺔ؛ ﺍﳋﺘﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ
 : ﻳﻠﻲ ﻣﺎ ﻓﻴﺘﻄﻠﺐ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﻘﻔﻠﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻨﻴﺔ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻗﻴﺪ ﺑﺸﺄﻥ ﺃﻣﺎ
 ﻋﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﻳﻘﻞ ﻭﻻ ﲝﺮﻳﲏ، ﺩﻳﻨﺎﺭ 000.002 ﻋﻦ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﻳﻘﻞ ﻻ -
 .ﺳﻬﻢ000.002
 ﺍﻧﺘﻬﺎﺀ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻣﻦ ﺷﻬﻮﺭ 60 ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺪﻗﻘﺔ ﺍﳋﺘﺎﻣﻴﺔ ﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﺼﺪﺭ -
 .ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 .ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﲬﺲ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺛﻼﺙ ﺃﻭ ﺍﳌﺎﺿﻴﺘﲔ ﺍﻟﺴﻨﺘﲔ ﺧﻼﻝ ﺃﺭﺑﺎﺣﺎ ﺣﻘﻘﺖ ﻗﺪ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﻜﻮﻥ -
 :ﻓﻴﺸﺘﺮﻁ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺳﻬﻢ ﻟﻘﺒﻮﻝ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ  
 .ﺍﻷﻗﻞ  ﻋﻠﻰ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺛﻼﺙ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭﻣﻀﻰ ﺍﻷﻡ، ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺳﻮﻕ ﰲ ﻣﺪﺭﺟﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ -
 .ﻣﺴﺎﻫﻢ  001 ﻋﻦ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻋﺪﺩ ﻳﻘﻞ ﻭﻻ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 01 ﻋﻦ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﻳﻘﻞ ﻻ -
 ﻴﺔﻣﻴﺰﺍﻧ ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ ﻭﺗﻠﺘﺰﻡ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ، ﻃﻠﺐ ﺗﻘﺪﱘ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﺜﻼﺙ ﻟﻠﺴﻨﻮﺍﺕ ﺃﺭﺑﺎﺣﺎ ﺣﻘﻘﺖ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﻜﻮﻥ -
  .ﻣﺪﻗﻘﺘﲔ ﺳﻨﻮﻳﺔ ﻭﺃﺧﺮﻯ ﺳﻨﻮﻳﺔ ﻧﺼﻒ
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﻣﻦ ﻓﻼﺑﺪ ﻭﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﻹﺩﺭﺍﺝ
 ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ؛ ﻧﻘﺪ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ  -
 ﻟﻠﺴﻨﺪﺍﺕ؛ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﻋﻠﻰ ﺳﻨﺘﲔ ﻣﺮﻭﺭ -
ﰲ  ﳍﺎ ﻣﻜﺘﺒﺎ ﻛﺔﺍﻟﺸﺮ ﻭﺗﻌﲔ ﺃﺩﱏ ﻛﺤﺪ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 01 ﻟﻠﺴﻨﺪ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﻳﻜﻮﻥ -
  .1ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺳﻮﻕ :ﺜﺎﻟﺚﺍﻟ ﺍﻟﻔﺮﻉ
 ﲣﻀﻊ ﻻ ﻧﻈﺎﻣﻴﺔ ﻏﲑ ﺳﻮﻕ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﻫﻨﺎﻙ ﻛﺎﻧﺖ ﺑﻞ ،0002ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻗﺒﻞ ﺳﻨﺔ  ﺭﲰﻴﺔ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺗﻌﺮﻑ ﱂ     
 ﺻﻴﻒ ﰲ "ﻷﺳﻬﻢﺍ ﺳﻮﻕ ﺃﺯﻣﺔ" ﺟﺎﺀﺕ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﻫﺬﺍ ﻭﺍﺳﺘﻤﺮ .ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺇﺷﺮﺍﻑ ﺃﻭ ﻟﺮﻗﺎﺑﺔ
                                                             
   ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺴﻮﻕﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﻟ - 1





ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ  ﻭﻫﺮﺏ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﰲ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻭﻥ ﻓﻘﺪ ﺑﺎﻫﻈﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺻﻐﺎﺭ ﻛﺒﺪﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﻡ، 8991 ﻋﺎﻡ
  .ﺭﲰﻴﺔ  ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺇﱃ ﺑﺎﳊﻜﻮﻣﺔ ﺃﺩﻯ ﳑﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺇﱃ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
  ﻣﺮﺍﺣﻞ ﺗﻄﻮﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ:ﺃﻭﻻ 
ﻭﺻﻠﺖ ﺇﱃ ﺷﻜﻠﻬﺎ ﺍﳊﺎﱄ ﻣﻦ  ﺮﺓ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻣﺮﺕ ﲟﺮﺍﺣﻞ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺣﱴﻥ ﻇﺎﻫﺇ  
ﻣﺮﺣﻠﺔ  2891ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﻭﺣﱴ ﻋﺎﻡ  ﺧﻼﻝ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻗﻲ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﻭﺩﰊ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧﺖ
ﻧﻮﻥ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺣﻴﺚ ﺗﺰﺍﻣﻨﺖ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻭﻗﺪ ﻛﺎﻥ ﺫﻟﻚ ﻗﺒﻞ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﻗﺎ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ
ﻭﻛﺎﻥ ﻟﻜﻞ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  ﻣﺆﻛﺪﺓ ﺃﻥ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻣﺮﺕ ﲟﺮﺍﺣﻞ ﺗﻨﻤﻮﻳﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﻨﺸﺄﺓ، ﻣﻊ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ
  .ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ  ﻣﺮﺣﻠﺔ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﲰﺎﺎ ﺍﻟﱵ ﲤﻴﺰﻫﺎ ﻋﻦ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﻓﻘﺎﹰ ﻟﻠﺤﺎﺟﺎﺕ
ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻭﺍﻟﺬﻱ  ﻣﻊ ﻋﻮﺩﺓ ﺍﻻﻧﺘﻌﺎﺵ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲﻧﻘﻄﺔ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺗﺮﺍﻓﻘﺖ  8891ﺗﻌﺪ ﺳﻨﺔ    
ﻛﺈﺣﺪﻯ ﺍﻟﻘﻨﻮﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻔﻀﻠﺔ  ﴰﻞ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺣﻴﺚ ﺍﻧﺘﻌﺸﺖ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ
ﺷﺮﳛﺔ ﻣﻦ ﲡﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻧﺸﻄﻮﺍ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻼﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﻓﺮﻭﻗﺎﺕ  ﻭﺑﺪﺃﺕ ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﺗﺘﻐﲑ ﳌﺼﻠﺤﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺑﺮﺯﺕ
  ﻛﺒﲑﺓ، ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺃﺭﺑﺎﺡ
ﺑﺪﺃﺕ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﻧﺘﻌﺎﺵ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺗﺮﺍﻓﻘﺖ ﻣﻊ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺑﻌﺪ  5991ﻭﻣﻊ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻋﺎﻡ    
ﺍﻧﻘﻄﺎﻉ ﺩﺍﻡ ﻷﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻋﺸﺮ ﺳﻨﻮﺍﺕ، ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻋﺪﺩ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ ﺣﻴﺚ ﺍﻧﺘﻌﺶ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ 
ﻭﺃﺻﺒﺢ ﻣﻘﺼﺪ ﻛﺒﺎﺭ ﻭﺻﻐﺎﺭ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺃﻭ ﻣﻀﺎﺭﺑﲔ، ﻭﺯﺍﺩ ﻣﻦ ﺍﻧﺘﻌﺎﺷﻪ  ﻭﴰﻞ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﻨﻮﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ
ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻌﺎﺕ ﺍﺰﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺣﻴﺚ ﻭﺻﻠﺖ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ 
ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﻛﺎﻥ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺇﱃ ﻧﺴﺐ ﻣﺬﻫﻠﺔ ﻗﺎﺭﺑﺖ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ، ﺇﺫ ﻭﺻﻠﺖ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﻟﻴﺤﻘﻖ ﻣﻌﻬﺎ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻭﻥ ﺃﺭﺑﺎﺣﺎﹰ ﻃﺎﺋﻠﺔ ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﺩﻓﺘﺮﻳﺔ ﻭﺑﻌﻀﻬﺎ ﻓﻌﻠﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ  532ﺳﻬﻤﺎﹰ ﺇﱃ  44ﻋﺪﺩﻫﺎ 
  .ﺃﻭ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ  8991ﺍﻟﱵ ﰎ ﺗﺴﻴﻴﻠﻬﺎ ﻗﺒﻞ ﺎﻳﺔ 
ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻣﺒﺎﻟﻎ ﻓﻴﻬﺎ ﺟﺪﺍﹰ، ﺑﺪﺃﺕ ﻣﻨﺬ ﺍﻷﻭﻝ  ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻭﺻﻮﻝ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﻭﺇﺩﺭﺍﻙ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺑﺄﻥ   
ﻣﻮﺟﺔ ﺑﻴﻊ ﳏﻤﻮﻣﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻓﻌﻠﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺑﺪﺃﺕ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﺘﻬﻮﻱ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺇﱃ  8991ﻣﻦ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ 
ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻣﺘﺪﻧﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﻭﺍﺧﺘﻔﺎﺀ ﺍﻟﻄﻠﺒﺎﺕ، ﻭﻗﺪ ﺃﺩﻯ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ 
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ 421ﺇﱃ  8991ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ 
ﺷﺮﻛﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻨﻬﺎ ﺑﻨﻚ ﻭﺍﺣﺪ  31ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺳﺎﺑﻘﺎﹰ ﻭﺗﺄﺳﻴﺲ  7ﰎ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺃﺳﻬﻢ  9991ﰲ ﺎﻳﺔ    
ﺷﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺄﻣﲔ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﺍﺭﺗﻔﻊ ﻋﺪﺩ ﻣﻜﺎﺗﺐ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﻣﻦ  3ﻭ




ﻭﺃﺩﻯ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﻓﻘﺪﺍﻥ  8991ﺷﻬﺮﺍﹰ ﻣﻊ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺇﱃ ﺃﻥ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﻛﺎﻧﺖ ﻗﺒﻞ ﺎﻳﺔ  51ﺧﻼﻝ % 56. 5ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  .ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﳑﺎ ﺯﺍﺩ ﻣﻦ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺍﻧﺘﻌﺎﺷﻪ ﳎﺪﺩﺍﹰ 
، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﺺ ﻋﻠﻰ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻫﻴﺌﺔ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ  4ﺩﻱ ﺭﻗﻢ ﻗﺎﻣﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﻻﲢﺎ 0002ﰲ ﻣﺎﺭﺱ   
ﻭﺍﻷﺧﺬ ﺑﺰﻣﺎﻡ ﺍﳌﺒﺎﺩﺭﺓ ﻓﻴﻤﺎ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ، ﻭﺷﺮﻋﺖ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﻓﻮﺭ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﰲ ﻭﺿﻊ ﻫﻴﺎﻛﻠﻬﺎ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ
 ﻭﺩﰊ ﻟﺘﻜﻮﻥ ﻇﱯ ﺑﻮﺃ :ﳘﺎﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻗﲔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﳒﺪ ﻛﻤﺎ ، ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻟﺘﻠﻚ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ ﺃﺛﺮ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺗﺪﺭﳚﻴﺎﹰ ﰎ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺴﺘﻮﰲ 
  . ﻓﻴﻪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ 
  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺳﻮﻕ ﺇﺩﺍﺭﺓ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
  :ﺗﻘﻮﻡ ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﺟﻬﺰﺓ ﻭﻫﻲ
  ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺭﺍﻕﺍﻷﻭ ﻫﻴﺌﺔ - ﺃ
ﺑﻮﺯﻳﺮ  ﺗﻠﺤﻖ ﻡ، 0002 ﻟﺴﻨﺔ )4 ( ﺭﻗﻢ ﺍﻻﲢﺎﺩﻱ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﲟﻮﺟﺐ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻫﻴﺌﺔ ﺗﺄﺳﺴﺖ   
ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻱ  ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻳﺔ ﺑﺎﻟﺸﺨﺼﻴﺔ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻇﱯ، ﺃﺑﻮ ﺇﻣﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻣﻘﺮﻫﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ،
ﻟﻪ  ﺗﻨﻔﻴﺬﺍ ﺗﺼﺪﺭ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻷﺣﻜﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﻫﺬﺍ ﻷﺣﻜﺎﻡ ﻭﻓﻘﺎ ﻣﻬﺎﻣﻬﺎ ﳌﻤﺎﺭﺳﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺼﻼﺣﻴﺎﺕ
 ﲢﻘﻴﻖ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﻭﺗﺴﺘﻬﺪﻑ ،ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﻣﻬﺎﻡ ﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﳍﺎ ﺗﺎﺑﻌﺔ ﻣﻜﺎﺗﺐ ﺃﻭ ﻓﺮﻭﻋﺎ ﺗﻨﺸﺊ ﺃﻥ ﻭﻟﻠﻬﻴﺌﺔ
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻏﺮﺍﺽ
 ﻭﺩﻗﺘﻬﺎ، ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ، ﻼﻣﺔﺳ ﻭﺗﻜﻔﻞ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﰲ ﻭﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻔﺮﺻﺔ ﺇﺗﺎﺣﺔ - 1
 ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺃﺳﺲ ﺗﺮﺳﻴﺦ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﲪﺎﻳﺔ ﲢﺪﻳﺪ ﺪﻑ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺗﻔﺎﻋﻞ ﻭﺗﻀﻤﻦ
 ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﺎﺩﻝ ﺍﻟﺴﻠﻴﻢ
 .ﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺎﺕ ﻭﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﻮﻋﻲ ﺗﻨﻤﻴﺔ - 2
 .ﺎﺩﻱﻭﺍﻻﻗﺘﺼ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺿﻤﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻞ  - 3
 ﺍﳋﱪﺓ ﺫﻭﻱ ﻣﻦ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻭﻋﻀﻮﻳﺔ ﲬﺴﺔ ﺍﻟﻮﺯﻳﺮ ﺑﺮﺋﺎﺳﺔ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﳎﻠﺲ ﺑﻘﺮﺍﺭ ﻳﺸﻜﻞ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﳎﻠﺲ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭﻳﺘﻮﱃ
 ﻗﺎﺑﻠﺔ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﺍﻟﻌﻀﻮﻳﺔ ﻣﺪﺓ ﻭﺗﻜﻮﻥ ،ﻟﻠﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻱ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺍﻟﻮﺯﻳﺮ؛ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻳﺮﺷﺤﻬﻢ ﻭﺍﻻﺧﺘﺼﺎﺹ






  ﺍﳌﺎﱄ ﺩﰊ ﺳﻮﻕ -  ﺏ
 ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻗﺮﺍﺭ ﲟﻮﺟﺐ ﺍﳌﺴﺘﻘﻠﺔ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺸﺨﺼﻴﺔ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻋﺎﻣﺔ ﻛﻤﺆﺳﺴﺔ ﺍﳌﺎﱄ ﺩﰊ ﺳﻮﻕ ﰎ ﺗﺄﺳﻴﺲ    
 ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺛﺎﻧﻮﻱ ﻛﺴﻮﻕ ﻡ، 0002 ﻣﺎﺭﺱ 62 ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﻧﺸﺎﻃﻪ ﻣﺰﺍﻭﻟﺔ ﺑﺪﺃ ﻭﻟﻘﺪ ﻡ، 0002 ﻟﻌﺎﻡ 41 ﺭﻗﻢ
 ﳏﻠﻴﺔ، ﺃﻳﺔ ﺣﻜﻮﻣﺎﺕ ﺃﻭ ﻳﺔ،ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ، ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﲟﻮﻗﻊ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻲ، ﻭﺗﻨﻈﻴﻤﺎﺕ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ، ،ﻭﺑﻨﻴﺔ ﲢﺘﻴﺔ ﺭﺍﺳﺨﺔ، ﺍﳌﺎﱄ  ﺩﰊ ﺳﻮﻕﻳﺘﻤﺘﻊ  ،ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﻭﻭﺣﺪﺍﺕ
ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻮﻓﺮ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﻓﻴﻪ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻏﺘﻨﺎﻡ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺗﻨﺎﻣﻲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻋﻠﻰ 
  .ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺍﻷﻋﻤﺎﻝ
ﻗﺮﺭ ﺍﻠﺲ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻱ ﻹﻣﺎﺭﺓ ﺩﰊ ﲢﻮﻳﻞ ﺳﻮﻕ ﺩﰊ ﺍﳌﺎﱄ ﻛﺸﺮﻛﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﰲ  5002ﺩﻳﺴﻤﱪ  72ﻭﰲ 
ﻭﰎ ﻃﺮﺡ ﻧﺴﺒﺔ ﻋﺸﺮﻭﻥ ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ( ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﺩﺭﻫﻢ 8)ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺑﺮﺃﲰﺎﻝ ﻭﻗﺪﺭﻩ ﲦﺎﻧﻴﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﺩﺭﻫﻢ 
ﻟﻘﺪ ﺷﻬﺪ ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺇﻗﺒﺎﻻﹰ . ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﻟﻼﻛﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ 6.1ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻱ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ %( 02)
   1  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ 102ﻛﺒﲑﺍﹰ ﻭﻣﺘﻤﻴﺰﺍﹰ ﻓﺎﻕ ﻛﻞ ﺍﻟﺘﻮﻗﻌﺎﺕ ﺣﻴﺚ ﻭﺻﻞ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺍﳌﻜﺘﺘﺐ ﺑﻪ ﺇﱃ ﻣﺎ ﻳﻘﺎﺭﺏ 
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻇﱯ ﺃﺑﻮ ﺳﻮﻕ -ﺝ
ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻓﺘﺘﺎﺡ ﰎ ﻭﻗﺪ ، 0002 ﻟﺴﻨﺔ )3 ( ﺭﻗﻢ ﻟﻠﻘﺎﻧﻮﻥ ﻃﺒﻘﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻇﱯ ﺃﺑﻮ ﺳﻮﻕ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﰎ   
 ﻭﺑﺎﻟﺼﻼﺣﻴﺎﺕ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻱ، ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻳﺔ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺎﻟﺸﺨﺼﻴﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﻛﻤﺆﺳﺴﺔ، 0002-11-51
 ﰲ ﺍﳊﻖ ﻭﻟﻪ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ، ﻭﺳﻼﻣﺔ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﺗﻀﻤﻦ ﻭﻗﻮﺍﻧﲔ ﻷﺣﻜﺎﻡ ﻣﻬﺎﻣﻬﺎ ﻭﻓﻘﺎ ﳌﻤﺎﺭﺳﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ
 ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻇﱯ ﺃﺑﻮ ﺳﻮﻕ ﺮﻓﻬﺎﻋ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺃﻫﻢ ﻭﻣﻦ  . ﻇﱯ ﺃﺑﻮ ﺇﻣﺎﺭﺓ ﺧﺎﺭﺝ ﻭﻓﺮﻭﻉ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺇﻧﺸﺎﺀ
 :ﻳﻠﻲ ﻓﻴﻤﺎ
 ﻣﺎﺭﺱ 81ﰲ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻇﱯ ﺃﺑﻮ ﻭﺳﻮﻕ ،"ﻳﻮﺭﻭﻧﻜﺲ ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ" ﺑﻮﺭﺻﺔﺑﲔ  ﻣﺸﺘﺮﻙ ﺗﻌﺎﻭﻥ ﺇﺗﻔﺎﻗﻴﺔ - 1
ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ  ﳍﺎ، ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﻧﻄﺎﻕ ﰲ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻓﺮﺹ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ 8002
 .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﳎﺎﻝ ﻭﰲ ﻦ،ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﺠﻬﺎﺕ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ
 :ﻟﻴﺼﺒﺢ  ﺍﻹﳒﻠﻴﺰﻱ ﺍﻻﺳﻢ ﺗﻐﲑ ﻋﻦ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻇﱯ ﺃﺑﻮ ﺳﻮﻕ ﺃﻋﻠﻦ  - 2
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  tekraM seitiruceS ibahD
 ﺑﲔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﲢﻘﻴﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﻤﻠﺖﻋ ﺍﳌﺎﱄ ﺩﰊ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻇﱯ ﺃﺑﻮ ﺳﻮﻗﻲ ﻟﻮﺟﻮﺩ ﻧﻈﺮﺍ   
 ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻳﻌﱪ ﻋﻦ ﻳﻮﻣﻲ ﻣﺆﺷﺮ ﻭﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺳﻮﻕ ﺷﺎﺷﺔ ﺗﺪﺷﲔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻗﲔ،
 ﻭﺗﻘﻮﻡ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﺳﻢ ﻋﻠﻴﻪ ﺃﻃﻠﻖ ﻣﻌﺎ، ﺑﺎﻟﺴﻮﻗﲔ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺳﻬﻢ ﻋﻠﻰ ﲡﺮﻱ
  1.ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻛﺎﻓﺔ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺳﻮﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﻋﻦ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﺭﺑﺈﺻﺪ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﺍﳍﻴﺌﺔ
  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺷﺮﻭﻁ :ﺛﺎﻟﺜﺎ
 :ﻳﻘﺘﺼﺮ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  .ﳍﺎ ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺳﺴﺖ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺨﺬ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﻘﺮﺍﹰ ﺭﺋﻴﺴﻴﺎﹰ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ -
  .ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻻ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﲜﻨﺴﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﻳﻮﺍﻓﻖ ﺍﻠﺲ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺭﺍﺟﻬﺎ ﺃﺳﻬﻢ -
  .ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﺮﺭ ﺍﻠﺲ ﺇﺩﺭﺍﺟﻬﺎ -
  .ﻳﻮﺍﻓﻖ ﺍﻠﺲ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺭﺍﺟﻬﺎ ﺃﻳﺔ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ -
ﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﺷﺮﻭﻁ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺍﻷ    
   .ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻓﻖ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﻟﺘﺎﱄ، ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻳﻘﺮﻥ ﺍﺳﻢ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺑﻔﺌﺔ ﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎ ﰲ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻷﺣﻮﺍﻝ
  ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻷﻭﱃ - ﺃ 
  : ﻳﺸﺘﺮﻁ ﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ 
  . ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﻘﻴﺪﺓ ﻟﺪﻯ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ - 1
ﻣﺪﻗﻘﺘﺎﻥ ﻣﻦ  ﻋﻠﻰ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﺪﺓ ﻻ ﺗﻘﻞ ﻋﻦ ﻋﺎﻣﲔ ﺻﺪﺭﺕ ﻋﻨﻬﻤﺎ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺘﺎﻥ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﻣﻀﻰ - 2
ﺃﻥ  ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺴﺎﻫﻢ ﻣﺪﻗﻖ ﺣﺴﺎﺑﺎﺕ ﻣﻘﻴﺪ ﰲ ﺟﺪﻭﻝ ﻣﺪﻗﻘﻲ ﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﺍﳌﺸﺘﻐﻠﲔ ﻭﳐﻮﻝ ﺑﺘﺪﻗﻴﻖ ﺣﺴﺎﺑﺎﺕ
  . ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻗﺪ ﺣﺼﻠﺖ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺑﺈﺩﺭﺍﺝ
                                                             





ﻣﻦ  %(53) ﻭﻥ ﻣﻠﻴـﻮﻥ ﺩﺭﻫـﻢ ﺃﻭ ﲬـﺲ ﻭﻋﺸــﺮ( 52)ﺃﻻ ﻳﻘﻞ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﻋﻦ  - 3
  . ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﻜﺘﺘﺐ ﻓﻴﻪ ﺃﻳﻬﻤﺎ ﺃﻋﻠﻰ
  . ﻣﺘﺴﺎﻭﻳﺔ  ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻜﻞ ﻓﺌﺔ ﻣﻦ ﻓﺌﺎﺕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﱵ ﺗﺼﺪﺭﻫﺎ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ - 4
  .ﺃﻻ ﺗﻘﻞ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻨﺪ ﺗﻘﺪﱘ ﻃﻠﺐ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻋﻦ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ - 5
  . ﻣﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﻣﺮﺓ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗﻞ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﺔﺃﻥ ﻳﺜﺒﺖ ﺍﻧﻌﻘﺎﺩ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮ - 6
ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﺑﺘﺪﺍﻭﻝ ﺃﺳﻬﻤﻬﺎ  ﺃﻥ ﺗﻠﺘﺰﻡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺑﻨﺸﺮ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺘﻬﺎ ﻭﻧﺘﺎﺋﺞ ﺃﻋﻤﺎﳍﺎ ﰲ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﺍﻟﻴﻮﻣﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ - 7
  . ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ
 . ﺃﻳﺔ ﺷﺮﻭﻁ ﺃﺧﺮﻯ ﻳﻘﺮﺭﻫﺎ ﺍﻠﺲ ﻣﻦ ﺣﲔ ﻵﺧﺮ - 8
  : ﺍﻟﺜﺎﻧﻴـﺔ ﺍﻟﻔﺌــﺔ- ﺏ
ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﳌﻘﺮﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺃﻭ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ  ﺎ ﻻ ﻳﺘﻮﺍﻓﺮ ﻓﻴﻬﺎ ﺷﺮﻁ ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦﻭﺗﺼﻨﻒ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﻋﻨﺪﻣ
   .ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﺮﺭﻫﺎ ﺍﻠﺲ ﻣﻦ ﺣﲔ ﺁﺧﺮ
ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﺷﺮﻭﻁ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ  ﻭﻳﺘﻢ ﻧﻘﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺘﻮﺍﻓﺮ ﻟﺪﻯ   
ﺍﻷﻭﱃ ﺇﱃ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﺍﻹﺧﻼﻝ ﺑﺸﺮﻭﻁ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﻓﺌﺘﻬﺎ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﻮﺍﻓﺮ ﺷﺮﻭﻁ  ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺌﺔﺇﻟﻴﻬﺎ ، ﻛﻤﺎ ﻳﺘﻢ ﻧﻘﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ 
  . ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﺇﻟﻴﻬﺎ
ﻭﻟﻠﻤﺠﻠﺲ ﻧﻘﻞ ﺃﻳﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺇﱃ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﺣﺎﻝ ﺍﻣﺘﻨﺎﻉ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻘﻴﺪ ﺑﺄﺣﻜﺎﻡ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ 
ﳜﻀﻊ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ،  ﻭ.ﺍﻷﺣﻜﺎﻡ ﺇﺧﻼﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺑﺘﻠﻚ ﻭﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﺍﳌﻌﻤﻮﻝ ﺎ ﺃﻭ
ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ، ﻭﺃﻳﺔ ﺃﻭﺭﺍﻕ  ﻦﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺇﺩﺭﺍﺝ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻳ
  1.ﺃﺧﺮﻯ ﻳﻮﺍﻓﻖ ﺍﻠﺲ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺭﺍﺟﻬﺎ ﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﺍﻟﱵ ﻳﻀﻌﻬﺎ ﺍﻠﺲ
  
  
                                                             
 .4002ﻟﺴﻨﺔ ( 61) ﲟﻮﺟﺐ ﻗﺮﺍﺭ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﺭﻗﻢ ( 6)ﳌﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍ( 1)ﰎ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﻧﺺ ﺍﻟﺒﻨﺪ     
، ﺗﺎﺭﻳﺦ  xpsa.tuoba/segap/xednisetarimE/cibarA/ea.acs.mse//:ptth ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻟﺴﻮﻕ    - 1





  3102- 7002ﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓ ﺳﺎﺑﻘﺎ ﻭ ﺍﻟﱵ ﺍﻧﻌﻜﺴﺖ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ        
ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ  ﺑﻌﺾ ﺃﺩﺍﺀ ﰲ ﻭﺍﺿﺢ ﺗﻔﺎﻭﺕﺍﻻﳚﺎﰊ ﻭ ﺍﳌﻠﺤﻮﻅ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﻭﻓﻘﺎ ﳌﺆﺷﺮﺍﺎ ،ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺍﱃ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ 
 ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻱ ﻳﺮﺟﻊ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﺍﻟﻮﻋﻲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻭﺗﻔﻌﻴﻞ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻋﻦ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﺫﻟﻚ
   .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
  8002-7002ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﺷﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ 
ﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ ﺗﺒﻌﺎ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺇﻥ ﺍﳌﺘﺒﻊ ﻟﻸﺩﺍﺀ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻼﺣﻆ ﺗﺬﺑﺬﺏ ﰲ ﺣﺠ    
  .ﲢﺪﺙ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻨﻌﻜﺲ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ 
   7002 ﻟﺴﻨﺔ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﺷﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ   
ﻛﻤﺎ ﻳﻘﻮﻡ ﺃﻳﻀﺎ . ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻹﲨﺎﱄ ﻘﻴﺲ ﺃﺩﺍﺀ ﻳﻘﻮﻡ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﲝﺴﺎﺏ ﻣﺆﺷﺮ ﻣﺮﻛﺐ ﻳ      
ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﳌﺮﺟﺤﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺭﻗﻢ ﺑﺎﺵ  ﺑﺎﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻭﲢﺴﺐ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ . ﲝﺴﺎﺏ ﻣﺆﺷﺮ ﺧﺎﺹ ﻟﻜﻞ ﺳﻮﻕ
ﺳﺘﻴﻌﺎﺏ ﻭﻳﺘﻢ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﻜﻮﻧﺎﺕ، ﻣﻌﺪﻟﺔ ﻻ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ، ﺍﳌﺘﺴﻠﺴﻞ، ﻭﲢﺘﺴﺐ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ ﺎﻳﺔ
   .ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺃﻭ ﺣﺬﻑ ﺃﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ
   7002ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ:  ﺃﻭﻻ 










  7002ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺮﻛﺐﺍﳌ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ( :20) ﺭﻗﻢ  ﺍﻟﺸﻜﻞ
     
، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ  ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﻨﺸﺮﺍﺕ ﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ  ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
  .7002، 
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻴﺲ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺐﺍﳌﺮﻛ ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﺃﻥ ﺍﳌﺆﺷﺮ     
 ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 7,732 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 7002ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 7,823 ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ%  3,83 ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﺎﻉﺍﺭﺗﻔ ﺍﻟﻨﺎﺟﻢ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﺍﱃ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ، ﻭﻳﻌﻮﺩ ﻫﺬﺍ  6002ﺳﻨﺔ ﺎﻳﺔ
 ﺑﻨﺴﺒﺔ 7002 ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ، ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﻴﻢ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ
   .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  1,888ﺑﻘﻴﻤﺔ  6002ﻣﻊ ﺳﻨﺔ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ16,8331  ﻟﺘﺒﻠﻎ % 7,05
 ﻋﻘﺐ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻅ ،ﻭﲢﺴﻦ ﻣﻠﺤﻮ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺩﺭﺟﺔ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻭﺗﺸﲑ     





                                                             




  7002ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ( :30)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ   
  
  
  7002ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ   7002ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ   7002ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ   7002ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
























  9,62  7,823  1,952  0,8  1,952  9,932  2,2  9,932  8,432  -8,0  8,432  8,222  ﺍﳌﺆﺷﺮ
، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ  ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻨﺸﺮﺓ ﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ  ، ﺍﻟﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ  ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ  
        .11، ﺹ  7002،  44ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 
 ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞﺧﻼﻝ  % 8,0 ﺑﻨﺴﺒﺔ    7002ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﰲﺍﳔﻔﺾ  ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﺍﳌﺆﺷﺮ 
 ﻭﻓﻴﻤﺎ  ، 14 %ﺍﻟﻨﺴﱯ ﻭﺯﻧﻪ ﳝﺜﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺩﺍﺀﺃ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺇﱃ ﳔﻔﺎﺽﻭﻳﻌﻮﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﻻ ، ﻧﻘﻄﺔ 8,432
 ﺣﻮﺍﱄ  ﻟﺘﺒﻠﻎ  % 32,0ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﲝﺠﻢ ﻳﺘﻌﻠﻖ
  .ﺩﻭﻻﺭ  ﻣﻠﻴﺎﺭ 71,098
ﰲ  ﻧﻘﻄﺔ 8,432 ﻣﻊ ﻘﺎﺭﻧﺔﺎﳌﺑ ﻧﻘﻄﺔ 9,932ﻟﻴﺤﻘﻖ   % 2,2 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻓﻨﻼﺣﻆ ﺍﺭﺗﻔﻊ  
، ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻧﻌﻜﺲ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﲢﺴﻦ ﻓﻴﻌﻮﺩ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺍﱃ  ، ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ  ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ
  .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺇﲨﺎﱄ ﰲ ﻋﻠﻰ ﲢﺴﻦ
 ﻧﻘﻄﺔ 1,952 ﺇﱃ  ﻟﻴﺼﻞ  8 %ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺳﺠﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻓﻨﻼﺣﻆ ﺃﻥ   
ﻣﺆﺷﺮﺍﺎ  ﺣﻴﺚ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺳﺠﻠﺖ ﻫﺬﻩ ﺑﻌﺾﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﺜﺎﱐ ،  ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 9,932ﻣﻊ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
  . ﺍﻟﺜﺎﱐ  ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻣﻊ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺗﺪﺍﻭﳍﺎ ﻭﺃﺣﺠﺎﻡ
 ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳍﺬﻩ ﻗﻴﺔﺍﻟﺴﻮ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﺄﺣﺠﺎﻡ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ     
 ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻓﻠﻘﺪ 7002ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ  ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 8,6401  ﻗﻴﻤﺔ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ % 3,21ﺑﻨﺴﺒﺔ 
 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 1,952 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ،7002ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ  7,823ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ  ﲟﻘﺪﺍﺭ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﲟﻘﺎﺭﻧﺔ % 9,62ﺑﻨﺤﻮ 




  7002ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﻷﺩﺍﺀ: ﺎﺛﺎﻧﻴ      
ﺳﻮﻗﻲ  ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ 7002 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ، ﻟﻘﺪ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ، ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺑﺎﻷﺩﺍﺀ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ   
  . % 1,21ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻭﻓﻠﺴﻄﲔ  % 8,6ﺍﻟﱵ ﻗﺪﺭﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻓﻴﻬﺎ ﺑــ  ﺍﳋﺮﻃﻮﻡ
 ﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻇﱯ ﺃﺑﻮ ﺳﻮﻕ ﰲ  % 8,96ﺑﲔ  ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ، ﺗﺮﺍﻭﺡ ﻣﺆﺷﺮﺍﺎ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﻟﱵ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﻣﺎ     
ﺑـ  ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺳﻮﻕ ، %  15ﺑـ  ﻣﺴﻘﻂ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﰲ % 4,0
 .% 6,62 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ،ﻭﺳﻮﻕ  03 % ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﺳﻮﻕ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﺭﺗﻔﻊ ، 6,73
 ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ، ﺣﻴﺚ 7002 ﺧﻼﻝ ﳕﻮ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﻧﺴﺐ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺳﺠﻠﺖ ﻭﻗﺪ     
 7,83 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻭﲤﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 915 ﺣﻮﺍﱄ ﺇﱃ ﻟﺘﺼﻞ  % 8,85ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﺴﻮﻕ
 ،%  95ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺎﱄ ﺩﰊ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺎﻟﻴﺔﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻹﲨ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻦ %
 ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﺳﻮﻕ  ، %5,84ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭ ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ، ﻭﺑﻮﺭﺻﱵ %  05ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻭﺳﻮﻕ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ
  .  % 8,65  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ،  %  8,72ﺑﻨﺴﺒﺔ
 3261 ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺷﺮﻛﺔ 0551 ﻟﻴﻘﺪﺭ ﺑــ  7002 ﺳﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺍﳔﻔﺾ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺎﺕﻛﺍﻟﺸﺮ ﻌﺪﺩﻟ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ    
 1,8011ﻓﻘﺪﺭﺕ ﺑــ   7002 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ،ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ 6002ﺳﻨﺔ  ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻣﺪﺭﺟﺔ ﺷﺮﻛﺔ
ﻋﻠﻰ    6002 ﺑﺴﻨﺔ ﺗﺪﺍﻭﻻﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، % 2,43ﻧﺴﺒﺘﻪ  ﺑﻠﻐﺖ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 
 ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻫﻮ ﻛﻜﻞ ، 7002 ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ ﰲ % 2,73  ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ
  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﰲ
 1.ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ  ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ،
 ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ323 ﻠﻎﻟﻴﺒ % 6,19 ﺑﻨﺴﺒﺔ 7002 ﺧﻼﻝ ﻋﺎﻡ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ، ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﻌﺪﺩ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻓﻴﻤﺎ ﺃﻣﺎ    
 ﺳﻮﻕ ﻣﻦ ﻛﻞ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺷﻜﹼﻞ ﺣﲔ ﰲ  6002 ﺳﻨﺔ ﺗﺪﺍﻭﳍﺎ ﺧﻼﻝ ﰎ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6.861 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
   ، %  1,61 ﻭ ،% 8,12 ﻭ %  6,23 ﻧﺴﺒﺔ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﻭﺳﻮﻕ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﺩﰊ،
                                                             
  21، ﺹ  7002،  44، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ، ﺍﻟﻌﺪﺩ  ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﻨﺸﺮﺓ ﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ  ،  - 1




ﺇﻃﺎﺭ  ﰲ ﻭﺫﻟﻚ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻮﺍﻕﺃﺳ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺒﺬﳍﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﻌﺰﻯ    
ﻏﲑ  ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻦ ﻭﺍﳊﺪ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﲪﺎﻳﺔ ﻭﺗﻨﻤﻴﺘﻪ، ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺳﻮﻕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺗﺴﺘﻬﺪﻑ ﺷﺎﻣﻠﺔ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺗﻨﻔﻴﺬﻫﺎ
 ﺛﻘﺔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻭﺩﻋﻢ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﻄﺒﻘﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺑﻀﺮﻭﺭﺓ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ،
  1.ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ
  8002 ﻟﺴﻨﺔ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﺷﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ:  ﱐﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎ 
  8002ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ: ﺃﻭﻻ
  :ﺍﻟﺘﺎﱄ  ﻜﻞﺍﻟﺸﺍﻟﻌﺮﰊ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ









، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ  ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﻨﺸﺮﺍﺕ ﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ  ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ : ﺍﳌﺼﺪﺭ  
  .8002ﺍﻟﻌﺮﰊ ، 
 ﻟﻴﺼﻞ % 4,94 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻴﺲ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺆﺷﺮﺍﳌ ﺍﳔﻔﺾ  
 ﻋﻦ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﺮﺟﻊ 7002 ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 7,823 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 8002ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 2,661 ﺇﱃ
 ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ، ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﻴﻢ ﻭﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺎﻡ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝﺃﺣﺠ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﰲ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﺗﺮﺍﺟﻊ
   .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﺃﻋﻘﺎﺏ ﻭﺫﻟﻚ
  
  
                                                             




 8002ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ ﺛﻼﺛﻴﺎﺕ ﺳﻨﺔ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ( :40) ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
    
  


























  %ﺍﻟﺘﻐﲑ 
  -43, 2  2,661  5,252  -2,12  5,252  5,023  2,3  5,023  4,013  -6,5  4,013  7,823  ﺍﳌﺆﺷﺮ
، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ  ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺸﺮﺍﺕ ﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ  ﺍﻟﻨﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
 . 11ﺹ .  8002ﺍﻟﻌﺮﰊ ، 
ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ  ﺍﻟﺴﻨﺔ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 8002 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﰲ ﺎﻳﺔ  % 6,5 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳔﻔﺾ      
 ﺳﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﻏﻠﺒﻴﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﰲ ﲢﺴﻨﺎﹰ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎﹰ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﳛﺘﺴﺒﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻭﺃﻇﻬﺮﺕ
 ﰲ ، 8002 ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﰲ ﲢﺴﻨﺎﹰ ﺳﻮﻗﺎﹰ 11 ﺳﺠﻠﺖ ،ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺳﻮﺍﺀ ، 8002
 ﳍﺬﻩ ﺔﺍﻟﺴﻮﻗﻴ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﺄﺣﺠﺎﻡ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻓﻘﻂ، ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺣﲔ
 . %4,74ﻗﺪﺭﻫﺎ  ﺃﻱ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 9,1131 ﻟﺘﺒﻠﻎ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
 ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ،ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﻛﺒﲑ ﻧﺴﱯ ﳍﺎ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺑﺎﻟﻘﻴﻢ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ   
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  4,644ﺑﻘﻴﻤﺔ  %  2,04ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ
  .ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ  ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ،ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
ﺩﻭﻻﺭ  ﻣﻠﻴﺎﺭ  24,943ﻗﺪﺭﺕ ﲝﻮﺍﱄ   8002 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺧﻼﻝ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ     
  % 1,22ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺴﺎﺑﻖ،ﺍﻟ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺗﺪﺍﻭﻻﺕ ﰲ  ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  % 5,11 ﺃﻣﲑﻛﻲ،ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺑﻨﺴﺒﺔ
   .ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﻤﺎﺛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﰲ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ
ﰲ  ﻧﻘﻄﺔ 5,023 ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ % 2,3ﻓﻨﻼﺣﻆ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺑﻨﺴﺒﺔ  8002ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ        
ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺎ ،ﺳﻨﺔ  ﻣﻦ ﻧﻔﺲ ﺍﻷﻭﻝ ﻊﺍﻟﺮﺑ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻧﻘﻄﺔ 4,013ﻣﻊ   ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 8002 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺎﻳﺔ
 ﺃﻏﻠﺒﻴﺔ ﲢﺴﻦ ﺃﺩﺍﺀ ﻳﻌﻜﺲ ﳑﺎ ، % 6,33ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺑﻠﻐﺖ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻓﻠﻘﺪ 7002 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ




 ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5,9831ﻟﺘﻘﺪﺭ ﺑــ  ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ  ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ  ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ   
 ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻋﻦ %  9,5ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﻣﻦ ﺍﳌﻤﺎﺛﻞ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، %1,94  ﻗﺪﺭﻫﺎ ﺃﻱ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ
  .ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ
 ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ  92,703ﻗﻴﻤﺔ  ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﻟﻘﺪ ، ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳊﺠﻢ   
 ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﻌﺪﺩ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻓﻴﻤﺎ ﻭ .ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺗﺪﺍﻭﻻﺕ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ،  %1,21ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻞ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻲ،ﻛﺃﻣﲑ
ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﻛﻤﺎ ﻗﺪﺭﺕ  ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻋﻦ ﻣﺴﺘﻮﺍﻩ % 8,5  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ،
 6,39ﺇﱃ ﺃﻥ ﻣﺎ ﻳﻘﺎﺭﺏ  ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ % 5,4ﻧﺴﺒﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺑـ 
 ﺍﳌﺎﱄ، ﺩﰊ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ، ﺳﻮﻕ ﻫﻲ ﻭ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﲬﺴﺔ ﰲ ﺗﺪﺍﻭﳍﺎ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰎ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ  %
  .ﻭ ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺑﻮﺭﺻﱵ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻇﱯ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺃﺑﻮ ﻭﺳﻮﻕ
 - 2,12ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻓﻨﻼﺣﻆ ﺍﳔﻔﺾ 8002ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ      
 ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺜﺎﱐ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻧﻘﻄﺔ 5,023ﻣﻊ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، ﻧﻘﻄﺔ 5,252  5.252 ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ %
  . % 5,2 ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳔﻔﺾ ﻓﻠﻘﺪ 7002 ﻋﺎﻡ ﻣﻦ
 ﺍﻟﺜﺎﱐ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﰲ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎﹰ ﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﻫﻨﺎ ﺃﻧﻪ ﺣﺪﺙﻭ      
 ﺳﺒﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻓﻌﻠﻰ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﳌﻤﺎﺛﻞ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺧﻼﻝ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﺃﺩﺍﺀ ﺣﲔ ﺗﻔﺎﻭﺕ ﰲ
ﰲ  ﻭﺗﻮﻧﺲ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺳﻮﻗﻲ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﺜﺎﱐ، ﻣﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺳﺠﻠﺖ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﳌﺜﺎﻝ،
  .ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ  ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ، ﺗﺴﻌﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﲢﺴﻦ ﺣﲔ
ﺃﻱ  ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 57,731 ﻟﺘﺒﻠﻎ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻓﻘﺪ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ    
 ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻧﻪ ﺇﻻ .ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، % 1,81ﻗﺪﺭﻩ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ
  . % 7,8ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻦ
 ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﻟﻘﺪ ،8002 ﺳﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﳜﺺ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ  ﻭﻓﻴﻤﺎ      




  1.ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺗﺪﺍﻭﻻﺕ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، %8,71 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﱐ، ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ
ﻣﻊ  ﻭﻋﻦ ،ﱐﺍﻟﺜﺎ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﺍﻩ ﻋﻦ %  83 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﳔﻔﺾ ﺧﻼﻝ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﻦ ﻋﺪﺩ ﺃﻣﺎ     
ﻭﻳﻨﺤﺼﺮ ﻋﺪﺩ ﻫﺬﻩ ﺇﲨﺎﱄ    % 3,02ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳔﻔﺾ ﻓﻠﻘﺪ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ، ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ
 ﻭﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻇﱯ ﻭﺳﻮﻕ ﺃﺑﻮ ﺍﳌﺎﱄ، ﺩﰊ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ، ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻫﻲ ﺳﻮﻕ ﻓﻘﻂ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﲬﺴﺔ
  .% 1,49ﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﲟﺎ ﻳﻘﺎﺭﺏ ﻧﺴﺒﺔ ﻭ ﺍﻹ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ﻭﺑﻮﺭﺻﱵ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ
 661ﻟﻴﻘﺪﺭ  ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻓﻨﻼﺣﻆ ﺍﳔﻔﺾ 8002ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ        
  .% 2,43ﻧﺴﺒﺔ  ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳔﻔﺾ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ،8002 ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ
ﺍﻟﺮﺑﻊ  ﺎﻳﺔ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 985,967ﺎﻳﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ  ﻓﻘﺪﺭﺕ ﰲ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺃﻣﺎ  
  . % 4,23ﻧﺴﺒﺔ  ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺑﻠﻎ ﻓﻠﻘﺪ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
  8002ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﻷﺩﺍﺀ: ﺛﺎﻧﻴﺎ  
 ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺑﻮﺭﺻﺔ ، 8002 ﺳﻨﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺆﺷﺮﺍﺎ ﺧﻼﻝ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻼﺣﻆ  ﺇﻥ ﺍﳌﺘﺘﺒﻊ ﻟﻸﺩﺍﺀ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ       
ﻭﺃﺩﻧﺎﻩ ﰲ   % 56ﺍﳌﺎﱄ ﺩﰊ ﻧﺴﺒﻪ ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭ ﺃﻗﺼﺎﻩ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺗﻔﺎﻭﺕ ﺑﺘﻮﻧﺲ،ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
ﰲ   % 2,95،ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﺎﻗﻲ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻗﺪﺭﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺑــ   % 8,3ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺑﻮﺭﺻﺔ
 ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻇﱯ ﺳﻮﻕ ﺃﺑﻮﰲ  % 6,44ﻭ  ، ﻭ ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﻟﻘﺎﻫﺮﺓﺑﻮﺭﺻﱵ ﺍﰲ  % 9,05ﻭ   ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ
 ﺑﺎﻟﺪﺍﺭ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺃﻣﺎ ﰲ ﻛﻼ ﻣﻦ  ﺳﻮﻕ ،  ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﰲ ﺳﻮﻕ % 3,04، ﻭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻘﻴﻢ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺍﳔﻔﺾ ﺳﻮﻕ   91 %ﻭ ، % 2,22ﻗﺪﺭﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺑــ  ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ
 ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ %  23 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻫﺬﻩ ﻭﲤﺜﻞ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، 43,642 ﺣﻮﺍﱄ ﺇﱃ ﺗﺼﻞ % 2,25ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺴﻌﻮﺩﻱﺍﻟ
 .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ
ﺃﺑﻮ  ﻭﺳﻮﻕ ،% 1,84ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﺳﻮﻕ ، % 3,45ﻣﺎ ﻧﺴﺒﺘﻪ  ﺍﳌﺎﱄ ﺩﰊ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻭﺍﳔﻔﻀﺖ    
  . % 1,83ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭ ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ﻭﺑﻮﺭﺻﱵ ، % 2,34 ﺴﺒﺔﺑﻨ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻇﱯ
                                                             





 ﺷﺮﻛﺔ 2451 ﻟﻴﺒﻠﻎ 8002 ﺳﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺍﳔﻔﺾ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻟﻌﺪﺩ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ    
 ﻗﻴﻤﺔ ﻐﺖﺑﻠ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺑﺄﺣﺠﺎﻡ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ 7002ﺳﻨﺔ  ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻣﺪﺭﺟﺔ ﺷﺮﻛﺔ 0551 ﻣﻘﺎﺑﻞ
 ، % 9,9 ﳓﻮ ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 78,799 ﳓﻮ8002 ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ
 ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺳﻮﻕ ﻭﻫﻲ ﻓﻘﻂ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺛﻼﺛﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺷﻜﻠﺖ  7002ﺳﻨﺔ   ﻗﻴﻤﺔ ﺗﺪﺍﻭﻻﺕ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻗﻴﻤﺔ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ  % 5,08 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ، ﻭﺳﻮﻕ
  .ﻭﺣﺪﻩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺳﻮﻕ ﻧﺴﺒﺔ  % 4,25ﻣﻨﻬﺎ
 ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ   ﻟﻴﺒﻠﻎ % 9,5 ﺑﻨﺴﺒﺔ 8002 ﺳﻨﺔ ﺍﳔﻔﺾ ﺧﻼﻝ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ، ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﻌﺪﺩ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻓﻴﻤﺎ ﺃﻣﺎ    
 ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺛﻼﺛﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﻭﺷﻜﻞ 7002ﺗﺪﺍﻭﳍﻢ ﰲ ﺳﻨﺔ  ﰎ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 323 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ403
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ %  5,78 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ، ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺳﻮﻕ ﻓﻘﻂ ﻭﻫﻲ
 6,62 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺣﺪﻫﺎ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺳﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﺑﻠﻐﺖ .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ
 ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺳﻮﻕ ،% 2,52ﺍﳌﺎﱄ ﺑﻨﺤﻮ ﺩﰊ ﺳﻮﻕ ﺗﻼﻩ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻋﺪﺩ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ %
  1. % 4,61ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻇﱯ ﺃﺑﻮ ﻭﺳﻮﻕ ، % 4,914ﺑﻨﺤﻮ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ
  0102-9002ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﺷﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺑﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻣﺘﺄﺛﺮﺓ 9002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭﺿﺎﻋﻬﺎ ﰲ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻣﻌﻈﻢ ﺠﻠﺖﺳ    
 ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺜﺮﻛﺃ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻛﺎﻧﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺑﺎﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﻣﻨﺬ  ﺷﻬﺪﺗﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺮﺍﺟﻌﻬﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﻭﺍﺻﻠﺖ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺎﹰ، ﺣﻴﺚ 9002 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺃﺩﺍﺀﻫﺎ ﺟﺎﺀ ﻭﻗﺪ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ، ﺗﺄﺛﺮﺍﹰ
  .8002 ﺳﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﻨﺼﻒ
  9002 ﻟﺴﻨﺔ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﺷﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ   
 ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﻇﻬﺮﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺷﻬﺪﺕ     
  .ﻣﻠﺤﻮﻅ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﻠﻰ
   9002ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ :ﺃﻭﻻ
                                                             




 ﻗﺪﺭﺎ ﻭﻣﺪﻯ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﻬﺎ ﻟﺪﺭﺟﺔ ﻭﻓﻘﺎﹰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺄﺛﺮ ﻫﺬﺍ ﺃﺧﺘﻠﻒ ﻭﻗﺪ       
 ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺑﺎﹰ ﻭﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﺎﹰ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﻥ ﻭﻻﺷﻚ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﺍﻻ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﻋﻠﻰ
 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺗﺄﺛﺮﺍﹰ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﺍﻟﱵ ﻭﺳﻴﻮﻟﺔ، ﻭﺗﻄﻮﺭﺍﹰ ﻋﻤﻘﺎﹰ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻫﻲ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ،     ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
    .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻴﺔﺍﳌﺎﻟ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻧﻔﺘﺎﺣﺎﹰ ﺃﻭ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﺎﹰ ﺍﻷﻗﻞ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ
   :ﺍﻟﻌﺮﰊ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ      
   9002ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻴﺲ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﺭﺗﻔﻊ     
  . 8002 ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 2,661ﻣﻊ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 9002 ﺔﺳﻨ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 3,691ﺑـــ  %  1,81ﺑﻨﺴﺒﺔ 
 9002ﺴﻨﺔ ﻟﺍﻟﻌﺮﰊ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ( : 50)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ   
    
  




























  -8,9  0,051  2,661  ﺍﳌﺆﺷﺮ
  
  -1,5  3,691  8,602  6,5  8,602  9,591  6,03  9,591  0,051
، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ  ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﻨﺸﺮﺍﺕ ﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ  ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
  . 9002ﺍﻟﻌﺮﰊ ، 
ﺍﻷﻭﻝ  ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 051 ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ % 8,9  ﺑﻨﺴﺒﺔ 9002ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳔﻔﺾ
 ﺍﳔﻔﺾ ﻓﻠﻘﺪ  8002ﺳﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺎ 8002ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 2.661 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 9002 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ
  . % 7,15 ﺑﻠﻐﺖ ﲑﺓﻛﺒ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮ
 ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ، ﻭﻫﺒﻮﻁ ﺃﺣﺠﺎﻡ ﺗﺪﱐ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻋﻦ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻫﺬﺍ ﻭﳒﻢ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﺍﻟﱵ ﻇﻬﺮﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﻭﺫﻟﻚ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﻷﺳﻬﻢ




 ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﺄﺣﺠﺎﻡ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ    
 ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ95,967ﺑﻨﺤﻮ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ  74.917ﳓﻮ  ﻟﺘﺒﻠﻎ  % 5,6 ﺑﻨﺴﺒﺔ 9002 ﻋﺎﻡ
  .% 54ﳓﻮ  ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺑﻠﻎ ﻓﻠﻘﺪ 8002 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﻊﺎﻳﺔ ﺍﻟﺮﺑ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﺍﻟﺴﻨﺔ 
 ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﺄﺣﺠﺎﻡ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ     
 ﺔﺑﻨﻬﺎﻳ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 95,967ﺑﻨﺤﻮ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 74,917 ﳓﻮ ﻟﺘﺒﻠﻎ  % 5,6ﺑﻨﺴﺒﺔ 9002 ﺳﻨﺔ
   %  54ﳓﻮ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺑﻠﻎ ﻓﻠﻘﺪ 8002 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺎ .ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ
 ﳓﻮ ﻟﻴﺒﻠﻎ %  6.51 ﺑﻨﺴﺒﺔ 9002 ﻋﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ، ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﻌﺪﺩ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻓﻴﻤﺎ ﺃﻣﺎ    
  1.ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺗﺪﺍﻭﳍﻢ ﰎ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺳﻬﻢ 8.26 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6.27
 %6,03 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻓﻨﻼﺣﻆ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ 9002ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ        
ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﲟﻘﺎﺭﻧﺘﻪ ﺃﻣﺎ .ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺳﺠﻠﻬﺎ ﻧﻘﻄﺔ 051 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، ﻧﻘﻄﺔ 9.591 ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ  
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﺄﺣﺠﺎﻡ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ،  % 9,63 ﻠﻐﺖﺑ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳔﻔﺾ ﻓﻠﻘﺪ  ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ
 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 045,078 ﻟﺘﺒﻠﻎ  % 79,02 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺎﻳﺔ ﻫﺬﺍ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ
 ﻠﺖ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔﺳﺠ ﻓﻘﺪ 8002 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﻧﻈﲑﻩ ﻣﻊ ﲟﻘﺎﺭﻧﺘﻪ ﺃﻣﺎ .ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 136,917 ﺑــ
  . % 53,73 ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ
  615,522ﺍﻟﺮﺑﻊ  ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻷﺣﺠﺎﻡﺃ   
 ﺃﺳﻬﻢ ﺑﻌﺪﺩ،  ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺗﺪﺍﻭﻻﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  % 9,54 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﻣﻠﻴﺎﺭ
ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، ﻣﺴﺠﻼ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ  ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺗﺪﺍﻭﳍﻢ ﰎ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 395,27 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 228,641ﺪﺍﻭﻟﺔﻣﺘ
  2. % 3,201  ﻗﺪﺭﺕ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺑــ 
 ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ % 6,5 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻓﻨﻼﺣﻆ ﺃﺭﺗﻔﻊ 9002ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ     
 ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺃﻣﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺘﻪ ﻣﻊ .ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ ﺳﺠﻠﻬﺎ 9,591 ﻣﻊ ﺭﻧﺔﻣﻘﺎ ﺎﻳﺘﻪ ، ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 8.602 ﳏﻘﻘﺎ
  .  % 1,81ﳓﻮ  ﺑﻠﻐﺖ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳔﻔﺾ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻓﻠﻘﺪ 8002 ﺳﻨﺔ
                                                             
  9ﺹ .  9002، 75، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ،ﺍﻟﻌﺪﺩ  ﺍﻕ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻷﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻟﻨﺸﺮﺓ  ﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ  ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ،  - 1




ﻟﺘﺒﻠﻎ  %  0,11 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﺄﺣﺠﺎﻡ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ    
 ﺎﻳﺔ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺘﻪ ﺃﻣﺎ،  ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 045,078 ﺑــ ﻣﻘﺎﺭﻧﺘﻪ ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﻻﺭﺩﻭ ﻣﻠﻴﺎﺭ  923,669
  . % 70,51  ﳓﻮ ﺑﻠﻎ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺳﺠﻠﺖ ﻓﻘﺪ  8002ﺳﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ
  74,521 ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ،ﻫﺬﺍ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺑﺄﺣﺠﺎﻡ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ
  .ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ  ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺗﺪﺍﻭﻻﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻊ ﻘﺎﺭﻧﺔﺑﺎﳌ ، % 63,34 ﺑﻠﻐﺖ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﻣﻠﻴﺎﺭ
  % 30,05ﺑﻨﺴﺒﺔ  9002 ﻋﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳔﻔﺾ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ، ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﻌﺪﺩ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻓﻴﻤﺎ ﺃﻣﺎ
  1.ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻭﳍﻢﺗﺪﺍ ﰎ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 228,641 ﻣﻊ ﺳﻬﻢ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺘﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ 63,37 ﻟﻴﺒﻠﻎ
  % 1,81 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﺭﺗﻔﻊ  ﻓﻨﻼﺣﻆ 9002ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ      
 ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺑﺄﺩﺍﺀ ﻫﺬﺍ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ .ﻧﻘﻄﺔ   2,66ﻣﻊ  ﻘﺎﺭﻧﺘﻪﻭﺫﻟﻚ ﲟ  % 3,691ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ 9002 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ 
  .ﺍﻟﺮﺑﻊ  ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ  % 1,5ﺑﻨﺤﻮ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍﺍﳔﻔﺾ  ﻓﻘﺪ ، 9002 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ
 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳍﺬﻩ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﺄﺣﺠﺎﻡ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ   
 ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 985,967ﺑــ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺘﻪ ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 724,309 ﻟﺘﺒﻠﻎ  % 4,71ﺑﻨﺴﺒﺔ 9002
 ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ، ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺎﻳﺔ ﻣﻊ ﺃﻣﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻨﺔ
 ﺍﻷﺧﲑ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ 5,6 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﰲ ﻗﺎﻋﺪﺓ
 5941 ﻟﻴﺒﻠﻎ 9002 ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﳔﻔﺾ ﻓﻘﺪ ﻌﺮﺑﻴﺔﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻟﻌﺪﺩ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ
 ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻦ ﺑﺸﻄﺐ ﻋﺪﺩ ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻳﺮﺗﺒﻂ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ 8002ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  ﻣﺪﺭﺟﺔ ﺷﺮﻛﺔ 2451 ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺷﺮﻛﺔ
ﺑﺎﻟﺴﻨﻮﺍﺕ  ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﺪﺩ ﰲ ﺍﳌﻠﺤﻮﻅ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺇﱃ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ، ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻟﺪﻯ
  .ﺣﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺘﺄﺳﻴﺲ ﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﰲ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎﹰ ﺷﻬﺪﺕ ﳕﻮﺍﹰ ﻭﺍﻟﱵ ﺴﺎﺑﻘﺔﺍﻟ ﺍﻟﻘﻠﻴﻠﺔ
ﻗﻴﻤﺔ 9002 ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺑﺄﺣﺠﺎﻡ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ    
 ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﺍﻭﻻﺕﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺪ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، % 5,43 ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺃﻣﲑﻛﻲ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5,346
                                                             




 9002 ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  6,91 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﺻﻌﻴﺪ ﻭﻋﻠﻰ 8002
  1.002 8ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﺗﺪﺍﻭﳍﻢ ﰎ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6,403ﻣﻊ   ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 4,463 ﻟﻴﺒﻠﻎ
  9002ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﻷﺩﺍﺀ: ﺎﺛﺎﻧﻴ      
 ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻓﻘﺪ ﻃﻐﻰ ، 9002 ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ ﺍﻷﺩﺍﺀ      
 ، % 6,5ﻭﺗﻮﻧﺲ ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 9,7ﺑﻨﺴﺒﺔ   ﺑﲑﻭﺕ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺗﺴﺠﻴﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﱵ ﻭﺫﻟﻚ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﳉﻤﻴﻊ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻓﻴﻤﺎ
 ﺗﻼﻫﺎ ،  % 4,22ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺑــ  ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻟﺪﻯ ﺳﺠﻠﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻗﺪ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺧﻼﻝ ﻧﺴﺐ ﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻷﻋﻠﻰﺃﻣﺎ ﺑ    
  % 2,21 ﺑﻠﻐﺖ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﰒ ﺳﻮﻕ ،  % 7,71ﺑﻠﻐﺖ  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﳌﺎﱄ ﺩﰊ ﺳﻮﻕ
ﺎﻗﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻓﺘﻮﺍﻟﺖ ﻧﺴﺐ ﺃﻣﺎ ﺑ ، % 4,01  ﺑﻠﻐﺖ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺑﻨﺴﺒﺔ ،ﺍﻣﺎ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ﻋﺎﺩﺕ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ
 ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺳﻮﻕ،  % 8,5 ﻋﻤﺎﻥ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺳﻮﻕ ، % 2,6 ـ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ:ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ  ﻓﻜﺎﻧﺖ ﻛﻤﺎﻳﻠﻲ 
 ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﻣﻦ ﻧﺴﺐ ،ﺃﻣﺎ ﺃﻗﻞ % 1,3ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻣﺴﻘﻂ ﺳﻮﻕ،  % 2,3ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
 3,2  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻠﺴﻄﲔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻭﺳﻮﻕ % 3,2ﺑــ  ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻓﺴﺠﻠﺘﻬﺎ
  . %
 ﺳﺠﻠﺖ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﻓﺄﻥ ﻓﺮﺩﻱ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﳌﺎﻝ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ     
 % 4,92ﺑﻨﺤﻮ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻓﻘﺪ 8002 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ9002 ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ
 ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻣﻦ  % 3,53 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻫﺬﻩ ﻭﲤﺜﻞ9002 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 8,813ﺇﱃ  ﻟﺘﺼﻞ
  .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻭﻟﺴﻮﻕ ، % 7,33ﺑﻨﺤﻮ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻛﻤﺎ   
 ﻣﺴﻘﻂ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ، % 8,41 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﻭﺳﻮﻕ ، % 6,61 ﺑﻨﺴﺒﺔ
 9002 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺐ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ، ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻓﻘﺪ ﺳﺠﻠﺖ ﺧﻼﻝ % 65ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ
ﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍ ﺑﺎﻟﺪﺍﺭ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﻭﺑﻮﺭﺻﺔ  % 5,64ﺗﻮﻧﺲ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺑﻮﺭﺻﺔ :ﻓﻜﺎﻧﺖ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ  ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﺑﺎﻟﺴﻨﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
  . % 6ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻭﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ  % 7,33ﺑﲑﻭﺕ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻭ % 8,21
                                                             




 ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ، ﺳﻮﻕ ﻭﻫﻲ ﻓﻘﻂ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺳﺘﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﻓﻘﺪ ﺷﻜﻠﺖ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺑﺄﺣﺠﺎﻡ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ   
 % ﻧﺴﺒﺘﻪ  ﻣﺎ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ، ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ، ﻭﺳﻮﻗﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻭﺳﻮﻕ
 ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ،ﺍﻛﱪ ﺣﺼﺔ ﺳﻮﻕ ﳎﺘﻤﻌﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ 9.39
 ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﻗﺪ ﺷﻜﻞ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﺻﻌﻴﺪ ، ﻭﻋﻠﻰ % 6,15 ﻣﻨﻬﺎ ﻟﻮﺣﺪﻩ ﻛﺎﻧﺖ 
 ﻣﺎ ﻭﺳﻮﻗﻲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ، ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﻫﻲ ﺳﻮﻕ ﻂﻓﻘ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺛﻼﺛﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ
 ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﺑﻠﻐﺖ .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ  % 2,58ﻧﺴﺒﺘﻪ
 ﺪﻫﺎ ﺳﻮﻕﻟﺘﺄﰐ ﺑﻌ ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻋﺪﺩ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ % 4,04 ﳓﻮ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻟﻮﺣﺪﻫﺎ ﺳﻮﻗﻲ
   % 6,51 ﺑﻨﺤﻮ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﻷﺳﻬﻢ ، ﻭﺳﻮﻕ % 2,92ﺑﻨﺤﻮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ
ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ  % 4,81ﺑﻠﻎ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﺠﻞ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺃﻣﺎ       
ﺳﻬﻢ  ﻣﻠﻴﺎﺭ332,1 ﲟﻌﺪﻝ ﻘﺎﺭﻧﺔﻣ ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ  064,1ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ ، 8002 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
  . 8002 ﺧﻼﻝ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﻳﻮﻣﻲ ﻛﻤﺘﻮﺳﻂ
ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﱵ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺁﺛﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﱃ ﺍﻟﺘﻌﺎﰲ ﺍﻟﻨﺴﱯ ﻷﺳﻮﺍﻕ 9002ﻳﺮﺟﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ     
ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻛﺒﺪﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻛﺒﲑﺓ ، ﻛﺎﻥ ﺃﳘﻬﺎ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺃﺯﻣﺔ ﺩﻳﻮﻥ ﺩﰊ ﺍﻟﱵ ﺃﺛﺮﺕ ﻋﻞ 
  1.  9002ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻋﻠﻰ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﺧﲑ ﻣﻦ  ﺳﻨﺔ  
  0102 ﻟﺴﻨﺔ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﺷﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ:  ﱐﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎ
ﺬﻟﻚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻭﻣﻦ ﻣﻈﺎﻫﺮ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﲢﺴﻦ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﰲ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ، ﻭﻛ 0102ﺷﻬﺪﺕ ﺳﻨﺔ     
  ﻳﻈﻬﺮﻩ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﰲ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃﻟﻐﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،ﺭﺟﻮﻉ ﺗﺪﻓﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ 
 ﺇﱃ ﺍﻟﻨﻔﻂ، ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻣﻦ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻷﻏﻠﺐ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺗﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ
  .ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻣﻮﺍﺻﻠﺔ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺷﻬﺪﺗﻪ ﻣﺎ ﺟﺎﻧﺐ
  0102ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ: ﺃﻭﻻ
  :ﺍﻟﻌﺮﰊ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ    
  
                                                             




 0102ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ ﺛﻼﺛﻴﺎﺕ ﺳﻨﺔ  ﻘﺪﺍﻟﻨ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ( :60) ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
    
  


























  % ﺍﻟﺘﻐﲑ
  8,6  9,832  3,691  ﺍﳌﺆﺷﺮ
  
  3,4  40,042  1,032  6,5  1,032  9,712  -8,8  9,712  9,832
، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ  ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﻨﺸﺮﺍﺕ ﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ  ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
  . 0102ﺍﻟﻌﺮﰊ ، 
ﺍﱃ  9002 ﺳﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 3,691 ﻣﻦ  0102ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻌﺮﰊﺍﻟ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ   
    . 0102  ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 40,042
 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 9,832 ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ % 8,6  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻛﻤﺎ 
  .  9002ﺎﻳﺔ ﰲ ﻧﻘﻄﺔ 3,691
 .ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ % 8,8 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺮﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻓﻘﺪ ﺍﳔﻔﺾ ﺍﳌﺆﺷ   
 ﺧﻼﻝ ﻭﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﻣﻊ ﺍﻟﺼﺪﺩ، ﻫﺬﺍ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺘﻤﺎﺷﻴﺎﹰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﻭﺟﺎﺀ
 ، 0102 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﱐﺍﻟﺜﺎ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻭﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻌﻈﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻓﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺗﻠﻚ
  .ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﺕ
 ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳊﺠﻢ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻓﻘﺪ  
ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  ﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭﻣﻠﻴ 9,968 ﳓﻮ ﻟﺘﺒﻠﻎ  % 1,01 ﺑﻨﺴﺒﺔ  0102ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ  ﺳﻨﺔ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ
 ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻓﺎﻥ ، 9002ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺎ   0102ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 8,769ﺑــ 
  . 0102 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺍﻷﻭﻝ ﺧﻼﻝ  % 7,3 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﻓﺈﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﳍﺬﻩ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﻠﻐﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺜﺎﱐ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺗﺮﺍﺟﻌﻬﺎ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ  ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺍﺻﻠﺖ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻧﺸﺎﻁ     
 ﻧﺴﺒﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﺴﺠﻠﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ 8,021ﳓﻮ  0102 ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ




 ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻟﻴﺒﻠﻎ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ 4,71 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﳔﻔﺾ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺩﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻋﺪ    
  .ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻧﻔﺲ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺗﺪﺍﻭﳍﻢ ﰎ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6,36 ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺳﻬﻢ 6,25
 ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ  % 6,23 ﺑﻠﻎ ﳔﻔﺎﺿﺎﹰﺍ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺳﺠﻞ ﻛﻤﺎ   
ﻣﻊ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 4781 ﳓﻮ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻟﻴﺼﻞ ﻧﻔﺲ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ
 ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻷﻭﻝ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﻳﻮﻣﻲ ﻛﻤﺘﻮﺳﻂ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 1872
 ﻋﻦ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 2004 ﻭﺣﻮﺍﱄ ، 9002 ﺳﻨﺔ  ﻋﻦ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 3162 ﺣﻮﺍﱄ ﺑﻠﻎ ﻗﺪ ، ﻛﺎﻥﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
 1. 8002
 ﻛﻤﺎ ﺧﻼﻝ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﻧﺴﺒﻴﺎﹰ ﰲ ﲢﺴﻨﺎﹰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﻌﻈﻢ ﻓﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ0102 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺮﺑﻊ   
 ﺧﻼﻝ ﺳﺠﻠﺖ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ ﻗﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻥ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ، ﻭﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﺘﻌﺎﰲ ﺑﺬﻟﻚ ﻟﺘﻌﺎﻭﺩ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﻌﻜﺴﻪ
 ﰲ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﺗﻮﺍﺻﻞ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺮﺑﻊ، ﺇﱃ ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﺑﺎﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﺮﺗﺒﻂ .ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ
  .ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺃﻏﻠﺐ ﺭﲝﻴﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺗﻘﺪﻳﺮﺍﺕ
 ، 0102 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ  % 6,5 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺪﺍﻟﻨﻘ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﳒﺪ ﺃﻥ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﺭﺗﻔﻊ    
 ﺃﺩﺍﺀ ﻣﻊ ﺍﻟﺼﺪﺩ، ﻫﺬﺍ ﻣﺘﻤﺎﺷﻴﺎﹰ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﻭﺟﺎﺀ .ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ  % 8,8 ﺑﻠﻐﺖ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻧﺴﺒﺔ
 ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻌﻈﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻓﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ .ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺗﻠﻚ ﺧﻼﻝ ﻭﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
  . ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎﺕ ، 0102 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻭﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ
 ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳊﺠﻢ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻓﻘﺪ    
 ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 078ﺑــ  ، ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ 0102 ﺳﺒﺘﻤﱪ ﺎﻳﺔﰲ  ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ  1,339 ﳓﻮ ﻟﺘﺒﻠﻎ  % 3,7ﺑﻨﺴﺒﺔ  0102
   .ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﻠﻐﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺗﺮﺍﺟﻌﻬﺎ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺍﺻﻠﺖ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻧﺸﺎﻁ     
 ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 4,96 ﳓﻮ 0102 ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ
  .ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ % 6,24ﳓﻮ ﺑﻠﻐﺖ
                                                             




 ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ  % 8,02 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﳔﻔﺾ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﺻﻌﻴﺪ ﻭﻋﻠﻰ 
  1. ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺗﺪﺍﻭﳍﻢ ﺧﻼﻝ ﰎ ﺳﻬﻢ ﺎﺭﻣﻠﻴ 6,25ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ  % 6,14 ﳓﻮ ﻟﻴﺒﻠﻎ 0102 
 ﻗﺮﻳﺐ ، % 3,4 ﺍﻟﻌﺮﰊ،  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ 0102ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ     
 ﻣﻊ ﻣﻨﺴﺠﻤﺎﹰ ﺫﻟﻚ ﺟﺎﺀ ﻭﻗﺪ،  % 6,5ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻧﻔﺴﻪ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺳﺠﻠﻪ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺬﻱ ﻣﻦ
 ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺟﺎﺀ ﻭﺇﻥ ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻣﻌﻈﻢ ﺷﻬﺪﺎ ﺍﻟﱵ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺼﻌﻮﺩ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻷﻏﻠﺐ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻛﺈﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﰲ ﺇﳕﺎ ﻛﺎﻥ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﺤﺴﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ
 ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺷﻬﺪﺗﻪ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ  ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﺎ ﺐﺟﺎﻧ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﻔﻂ، ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻣﻦ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 ﻫﺬﻩ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﺍﻟﺘﺼﺎﻋﺪﻱ ﺍﳌﻨﺤﲎ ﻛﻞ ﻫﺬﺍ ﻭﻏﲑﻩ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ
  .ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳌﻌﻈﻢ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺒﻞ ﻣﺎ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺎ ﻋﻦ ﺑﻌﻴﺪﺓ ﺗﺰﺍﻝ ﻻ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﺇﻥ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ،
ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ  ﻗﺎﻋﺪﺓ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳊﺠﻢ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻓﻘﺪ       
 ، 0102 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 8,389 ﻟﺘﺒﻠﻎ  % 4,5ﺑﻨﺴﺒﺔ  0102 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ
ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻓﺈﻥ ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ  ﺎﻳﺔ ﻣﻊ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ .ﺎﻟﺚﺍﻟﺜ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 1,339 ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺧﻼﻝ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ، ﺃﻣﺎ ﻋﻦ  ﻧﺴﺒﺔ % 9,8ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺣﻘﻘﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ 
  .ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻭﻓﻘﺎﹰ% 9,41
 1,78 ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺮﺑﻊ ، ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻓﺈﻥ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻧﺸﺎﻁ     
ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ، ﻭﻳﻌﻮﺩ  ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻊﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  %  6,52 ﻗﹸﺪﺭ ﺑــ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ
 ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻷﺧﲑ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻳﺸﻬﺪ ﻣﺎ ﻏﺎﻟﺒﺎﹰ   ﺣﻴﺚ ﻣﻮﲰﻴﺔ، ﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻧﺸﺎﻁ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻦ ﺟﺰﺀ ﺫﻟﻚ ﺍﱃ 
  .ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﲤﻬﻴﺪﺍﹰ ﻧﺸﺎﻁ
 ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ  8,44 ﳓﻮ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﺑﻠﻎ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﻌﺪﺩ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ    
  .ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻧﻔﺲ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺗﺪﺍﻭﳍﻢ ﺳﻬﻢ ﰎ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6,14 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 0102 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ
 ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  % 2,11  ﺑﻨﺴﺒﺔ ، ﺧﻼﻝ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺑﻨﺎﺀﺍﹰﻭ  
  .ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 9,047 ﺇﱃ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ، ﻟﻴﺼﻞ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺴﺠﻞ
                                                             




 ﺳﻬﻢ، ﻣﻠﻴﻮﻥ 6,618  ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺑﻠﻎ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻓﻘﺪ ﻛﻜﻞ، 0102 ﻟﺴﻨﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﻣﺎ    
  . 9002 ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻋﻦ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 1,0641ﺣﻮﺍﱄ  ﺑﻠﻎ ﻳﻮﻣﻲ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻣﻘﺎﺑﻞ
  0102ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﻷﺩﺍﺀ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﺧﻼﻝ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﴰﻞ ﻓﻘﺪ ، 0102 ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺻﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ   
 ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﰲ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﻭﻗﺪ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﻫﺬﻩ ﳌﻌﻈﻢ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺭﺗﻔﻌﺖﺍ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺮﺑﻊ، ﻫﺬﺍ
 ﻭ % 6,7ﺑﻨﺴﺒﺔ   ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺗﻠﺘﻬﺎ  %  11ﺑﻨﺤﻮ ﻗﻄﺮ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺮﺑﻊ، ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺃﻋﻼﻫﺎ
ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺣﻘﻘﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ  ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻗﻲ ،  % 5,4 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻠﻴﻬﺎ ، % 2,6 ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
 ﺍﳊﺎﻝ ﻫﺬﺍ ﳜﺘﻠﻒ ﻭﻻ .ﻭﺑﲑﻭﺕ ﻭﺍﳋﺮﻃﻮﻡ ﻭﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﻭﻣﺴﻘﻂ ﻭﻋﻤﺎﻥ ﻣﺼﺮﰲ ﻛﻞ   % 3 - % 2,0ﺿﺌﻴﻠﺔ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ 
 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺷﻬﺪﺕ ﻫﺬﻩ ﺣﻴﺚ ﻧﻔﺴﻬﺎ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﲢﺘﺴﺒﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ
ﻭﺍﳋﺮﻃﻮﻡ  ﻭﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﻭﺑﲑﻭﺕ ﻭﻋﻤﺎﻥ ﻭﻣﺼﺮ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﻣﺴﻘﻂ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺪﺍﺭﻭﺍﻟ ﻗﻄﺮ ﻣﻦ ﻛﻞ ﴰﻠﺖ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ،
 ﻭ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻓﻠﺴﻄﲔ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻫﻲ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﳋﻤﺲ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻓﻴﻤﺎ ﻧﻔﺴﻪ ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ
 ﺑﲔ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺃﻋﻠﻰ ، % 9,11 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳍﺎ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﻧﺲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺇﱃ ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺩﰊ
  .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ
 ﻗﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻣﻌﻈﻢ ﻓﺮﺩﻱ ﻓﺈﻥ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ    
 ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻓﻘﺪ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 0102 ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﲢﺴﻨﺎﹰ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺳﺠﻠﺖ
  % 63 ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻫﺬﻩ ﻭﲤﺜﻞ0102 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ  4,353ﺇﱃ   ﻟﺘﺼﻞ  % 5ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ  ﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻟﻠﺴ
ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ،  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻗﻄﺮ ﻭﺟﺎﺀﺕ .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻦ
 ﰒ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، 1,48 ﺑــ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻓﺎﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺭ،ﺩﻭﻻ ﻣﻠﻴﺎﺭ 9,311 ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﰒ ﺳﻮﻕ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 6,321
 ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﻛﻤﺎ   0102 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﺎﻳﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1,77 ﳓﻮ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﺳﻮﻕ
 ﻭ 9,03 ﺑﻨﺤﻮ ﻭﻣﺴﻘﻂ ﻋﻤﺎﻥ ﺗﻠﻴﻬﻤﺎ ﺳﻮﻗﻲ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 7,45 ﺍﳌﺎﱄ ﺩﰊ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻟﺴﻮﻕ ﻣﻠﻴﺎﺭ 4,96 ﳓﻮ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ
  .ﺩﻭﻻﺭﻣﻠﻴﺎﺭ  3,82
 ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻭﺳﻮﻗﻲ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻫﻲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻓﻘﻂ ﺳﺖ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﻫﺬﺍ ﻭﺷﻜﻠﺖ    
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ % 9,88ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ ﻭﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻗﻄﺮ، ﻭﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ،




 ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5,973 ﺇﱃ ﻭﺻﻠﺖ ﺍﻟﱵ ﺳﻨﻮﻳﺎﹰ، ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺗﻮﺍﺻﻞ ﺗﻈﻬﺮ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻓﺈﻥ ﻛﻜﻞ،
 9002ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ  ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻦ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 0,472  ﺑﻨﺤﻮ ﺃﻗﻞ ﺃﻱ ، 0102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ
  .ﺍﻷﺳﻬﻢ   ﻗﻴﻤﺔ ﺗﻠﻚ ﻣﻦ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ  5,816ﺃﻗﻞ ﲝﻮﺍﱄ  ﺃﺎ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ، ﺃﻣﺎ  5,356ﺍﻟﺒﺎﻟﻐﺔ ﻭ
 ﺃﺭﺑﻊ ، ﻛﺎﻥ ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ0102ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﺧﲑ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﻌﺪﺩ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ    
ﻋﺪﺩ  ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ %  5,77 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ ﻣﺎﺭﺍﺕ،ﻭﺳﻮﻗﻲ ﺍﻹ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻓﻘﻂ ﺃﺳﻮﺍﻕ
 ﻟﻮﺣﺪﻩ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺳﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﻭﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ
 ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ  % 9,51 ﺑﻨﺤﻮ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕﺃﻣﺎ   % 7,82 ﺑﻨﺤﻮ ﺳﻮﻗﻲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺗﻼﻩ ،% 9,23ﳓﻮ
 6,202ﻟﻴﺒﻠﻎ ﳓﻮ 9002ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺳﻨﺔ  % 4,44 ﳓﻮ ﺑﻠﻐﺖ ﻛﺒﲑﺓ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻓﻘﺪ ﻛﻜﻞ،
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺳﻬﻢ
 ﰲ ﺷﺮﻛﺔ 1441 ﺑﻠﻎ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ، ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻟﻌﺪﺩ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ    
 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ، ﻭﻣﻦ ﻟﺮﺑﻊﺍ ﺎﻳﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﰲ 6341 ﻣﻘﺎﺑﻞ ، 0102 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﺎﻳﺔ
ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ  ﻭﻳﺮﺟﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ. ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ  ﺃﳌﻨﻴﻮﻡ ﻭﺷﺮﻛﺔ ﻗﻄﺮ، ﺑﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﻗﻄﺮ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺷﺮﻛﱵ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ،
   :ﻧﺬﻛﺮ ﺃﳘﻬﺎ 
 .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﻌﻈﻢ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ-
 ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﻷﻭﻝ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻮﺟﺐ ﺻﺎﰲ ﻟﺘﺪﻓﻖ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻤﻮﻉ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﺎﶈﺼﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺴﺠﻴﻞ-
  .ﺑﻴﻌﻬﻢ  ﺗﻌﺎﻣﻼﺕ ﻋﻦ 0102 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺗﻌﺎﻣﻼﺕ ﺷﺮﺍﺀ ﺯﺍﺩﺕ-ﻓﺼﻠﻲ 
 ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺇﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﰲ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﺑﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺣﻈﻲ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﻧﺸﺎﻁ ﰲ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ-
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 ﻭﺗﻌﻠﻴﻤﺎﺕ ﺇﺩﺧﺎﻝ ﺿﻮﺍﺑﻂ ﰲ ﲤﺜﻞ ﺟﻬﻮﺩﻫﺎ  ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻹﺷﺮﺍﻓﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﻭﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺗﻌﺰﻳﺰ-
 .ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ  ﻭﺗﻨﺸﻴﻂ ﺍﻟﺴﻠﻴﻤﺔ، ﻭﳑﺎﺭﺳﺎﺕ ﺍﳊﻮﻛﻤﺔ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﲟﺴﺎﺋﻞ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ،
 ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻼﺕ ﺑﻌﺾ ﺍﻹﻟﺰﺍﻣﻲ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺣﻴﺰ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ  ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺣﺪﺛﺖ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ،  ﺃﺩﺧﻠﺖ     
ﺍﳌﻜﺎﻓﺂﺕ ، ﻭﺃﺻﺒﺢ ﻳﺘﻌﲔ ﻋﻠﻰ  ﻭﳉﻨﺔ ﺍﻟﻌﻀﻮ ﺍﳌﺴﺘﻘﻞ ﳜﺺ ﻓﻴﻤﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺣﻮﻛﻤﺔ ﻻﺋﺤﺔ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﻋﻠﻰ
ﺍﳊﻮﻛﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﻃﺒﻖ ﻓﻌﻠﻴﺎ ﰲ ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﻭﰲ  ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮﻫﺎ ﺧﺎﺹ ﰲ ﻓﺼﻞ ﻭﺿﻊ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ




 ﲟﻌﺎﻳﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﻟﻠﺘﺤﻘﻖ ﻣﻴﺪﺍﻧﻴﺔ ﺑﻌﺜﺎﺕ ﺑﺈﺭﺳﺎﻝ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻫﻴﺌﺔ ﺑﺎﺷﺮﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ، ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ   
 ﺟﻮﺍﻧﺐ ﻌﺰﻳﺰﺗ ﻷﻏﺮﺍﺽ ﻟﻮﺍﺋﺤﻬﺎ ﺗﻌﺪﻳﻼﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ، ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﺁﺧﺮ ﺟﺎﻧﺐ ﻣﻦ ﺃﺩﺧﻠﺖ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ، ﻛﻤﺎ ﺍﳊﻮﻛﻤﺔ
  .ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻫﻴﺌﺔ ﺃﺻﺪﺭﺕ ﺣﻴﺚ ﻣﺼﺮ، ﰲ ﺍﳊﺎﻝ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ،
 ﻣﻮﺣﺪ ﻧﻈﺎﻡ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﻹﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ ﳎﻠﺲ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻛﺬﻟﻚ ﺍﲣﺎﺫ ﻫﻴﺌﺎﺕ ﺍﳌﻬﻤﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻭﻣﻦ  
  1. ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻭﻃﺮﺡ ﻹﺻﺪﺍﺭ ﻣﻮﺣﺪﺓ ﻟﻮﺍﺋﺢ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻭﺗﺒﲏ ﻹﺩﺭﺍﺝ
  2102-1102ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﺷﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
 ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﺛﺮ ﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺑﻌﺪ ﺗﻌﺮﺿﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺎﻷﺯﻣﺎﺕ ﺗﺄﺛﺮﺍ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﻌﺪ   
ﻣﺘﺄﺛﺮﺓ  0102 ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﲢﺴﻨﺎﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ  ﺷﻬﺪﺕ  8002 -  9002ﺳﻨﱵ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻫﺬﻩ ﻣﻌﻈﻢ ﺷﻬﺪﺕ ﻓﻘﺪ ،1102ﺳﻨﺔ ﰲ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﺮﺓ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻟﺘﺤﻘﻖ ﻋﺎﺩﺕ ،ﺑﺘﺤﺴﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  
ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺃﺩﻯ ﺍﱃ  ﺩﻭﻝ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﺷﻬﺪﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺑﺎﻷﺣﺪﺍﺙ ﻣﺘﺄﺛﺮﺓ ، 1102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ
  . ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻛﺒﲑﺓ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻛﺒﺪﺕ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻝﺍﳌﺎ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ
  1102ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﺷﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ  
 ﻭﻣﻦ ، 1102 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺳﻠﺒﺎﹰ ﺃﺛﺮﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﻌﺾ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺇﻥ ﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ    
 ﺧﻼﻝ ﺣﺎﺩﺓ ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﻘﺼﲑ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ، ﻓﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﺗﻠﻚ ﺍﺳﺘﻤﺮ
 ﺧﻼﳍﺎ ﻣﻦ ﻭﺍﺻﻠﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﺕ، ﺍﻷﻭﱃ ﻋﻠﻰ ﺍﻓﺘﺘﺤﺖ ﰲ ﺍﻷﺳﺎﺑﻴﻊ ﻗﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻫﺬﻩ ﺃﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻓﻌﻠﻰ
 ﻟﺒﺚ ﻣﺎ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻫﺬﺍ ﺃﻥ ﺇﻻ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ، ﻣﻦ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺓﻓﺘﺮ ﺑﻌﺪ 0102ﺳﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺧﻼﻝ ﺑﺪﺃﺗﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻌﺎﻓﻴﻬﺎ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ، ﻭﺑﺬﻟﻚ 1102 ﻳﻨﺎﻳﺮ52 ﰲ ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺍﻧﺪﻻﻉ ﻣﻊ ﺗﻮﻗﻒ ﺃﻥ
 ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺧﺴﺮﺕ ﻓﻘﺪ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ، ﻭﻋﻴﻪ ﻫﺬﻩ ﻣﻦ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭ ﻣﺘﺴﺎﺭﻉ، ﻧﺘﻴﺠﺔ ﳐﺎﻭﻑ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻠﺤﻮﻅ
 52 ﻣﻦ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ ﻓﻘﻂ، ﺃﺳﺎﺑﻴﻊ ﲬﺴﺔ ﺧﻼﻝ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻗﺮﺍﺑﺔ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻭﻻﺭﺩ ﻣﻠﻴﺎﺭ 141 ﳓﻮ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻣﺎ
  .ﺍﻟﻌﺮﰊ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻋﻠﻴﻪ ﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﳌﺆﺷﺮ. 1102 ﻣﺎﺭﺱ 4 ﺟﺎﻧﻔﻲ ﺇﱃ
  
                                                             




    1102ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ: ﺃﻭﻻ
 ﺑﻠﻐﺖ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎﹰ ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻞ ﺍﳔﻔﺾ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻣﻠﺤﻮﻅ 1102ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  ﻨﻘﺪﺍﻟ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺃﻥ ﺍﳌﺆﺷﺮ  
 ﻣﻌﻈﻢ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ،  ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺃﺩﺍﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻧﻔﺲ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ 1102 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﻳﺔﰲ ﺎ  % 1,11 ﳓﻮ ﻧﺴﺒﺘﻪ
 ﻭﻗﺪ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ،  ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﻌﻜﺴﻪ ﻛﻤﺎ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ، ﻭﺫﻟﻚ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻮﺗﲑﺓ ﻋﻠﻴﻪ ﳑﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ
 ﺑﺄﻛﱪ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ، ﺗﻠﻚ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺧﻼﻝ ﻭﻋﺪﻡ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﻣﻦ ﺣﺎﻟﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﺳﺘﺄﺛﺮﺕ
  .ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻌﺎﺕ
  :ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺗﻠﺨﻴﺼﻬﺎ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ 1102ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮﺃﻣﺎ ﻋﻦ 
 1102ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮﺗﻄ( :70) ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
    
  


























  %ﺍﻟﺘﻐﲑ 
  -1,5  8,722  40,042  ﺍﳌﺆﺷﺮ
  
  -1,0  3,312  6,312  -7,2  6,312  2,912  -7,3  2,912  8,722
، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ  ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﻨﺸﺮﺍﺕ ﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
  . 1102، 
 ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ ﺍ ﺍﳔﻔﺾﺷﻬﺪ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﻫ
 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ % 3,4 ﺑﻠﻐﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ،  ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﺧﻼﻝ % 1,5 ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ
 ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﻭﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﻋﻦ ﺭﺋﻴﺴﻲ ﺑﺸﻜﻞ ﻧﺘﺞ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳍﺒﻮﻁ ﺍﳊﺎﺩ ﺣﻴﺚ ﺍﺗﺴﻢ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﲟﺮﺣﻠﺔ, 0102ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
 1102 ﻳﻨﺎﻳﺮ ﺷﻬﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻣﻨﺬ ﺍﻷﺳﺒﻮﻉ ﺍﻣﺘﺪﺕ ﻭﻗﺪ .ﻣﺼﺮ ﰲ ﺧﺎﺹ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺑﻮﺟﻪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﺃﺻﺎﺑﺖ ﺍﻟﱵ
  .ﻣﺎﺭﺱ  ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺷﻬﺮ ﻭﺣﱴ
 ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻓﻘﺪ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﲝﺠﻢ    
 ﻣﺎﺭﺱ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  8,169  ﻟﺘﺒﻠﻎ  % 6,2 ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺎﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻕﺻﻨﺪﻭ
 ﻓﺎﻥ ، 0102 ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﺎﻳﺔ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺎ 0102 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1,789 ﺑﻨﺤﻮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 1102




 ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 1102 ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻧﺸﺎﻁ ﻛﻤﺎ ﲢﺴﻨﺖ   
 ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺼﻨﺎﺩﻳﻖ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﺩﺧﻮﻝ ﻣﻊ ، 1102ﻣﺎﺭﺱ  ﺷﻬﺮ ﺧﻼﻝ ﺧﺎﺹ ﻭﺑﻮﺟﻪ ، 0102
 ﻣﻠﻴﺎﺭ 4.501 ﳓﻮ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﳎﺘﻤﻌﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳌﺎﻟﻴﺔﺍ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﻓﻘﺪ ،ﺍﻵﺧﺮﻳﻦ
 ﻋﺪﺩ ﺃﻣﺎ ، 0102ﺎﻳﺔ  ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻣﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  % 12 ﳓﻮ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺑﺬﻟﻚ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺩﻭﻻﺭ،
 ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ  6,54ﳓﻮ  ﻟﻴﺒﻠﻎ  8,1ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻃﻔﻴﻒ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ
 ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺧﻼﻝ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﰎ ﺗﺪﺍﻭﳍﻢ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 8,44 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
 ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺳﻬﻢ 9,067ﺇﱃ  ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻫﺬﺍ ﻟﻴﺼﻞ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ، ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ  % 7,2 ﺑﻨﺴﺒﺔ
  1.ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻨﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺍﳌﺆﺷﺮ  ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﻌﻈﻢ ﺃﺩﺍﺀ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﻋﻮﺩﺓ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺷﻬﺪ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﻭﰲ   
 .  % 1,5 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺑــ ﺍﳔﻔﻀﺖ، ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﱵ  % 7,3ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ
ﻓﻘﺪ  ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻭ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ    
 ﻣﻠﻴﺎﺭ  6,959 ﳓﻮ ﻟﺘﺒﻠﻎ ﻧﻘﻄﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ، ﺭﺑﻊ ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ ﱂ ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ ﻃﻔﻴﻒ ﺑﺸﻜﻞ 1102ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺎﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﳔﻔﻀﺖ
  .ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ  ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺎﻳﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ7,169 ﺑﻨﺤﻮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 1102ﺎﻳﺔ ﺟﻮﺍﻥ   ﰲ ﺩﻭﻻﺭ
ﺳﺎﺑﻘﻪ  ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 1102 ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺖﲢﺴﻨ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻓﻘﺪ ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻧﺸﺎﻁ     
 ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ  8,321 ﳎﺘﻤﻌﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﻓﻘﺪ ، ﻣﻦ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ
  .1102 ﺍﻷﻭﻝ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 5,71 ﺑﻠﻐﺖ ﳓﻮ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﺬﻟﻚ
 ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5,39 ﻛﺒﲑ ﺑﺸﻜﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﺪﺩ  ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﻌﻴﺪﺻ ﻭﻋﻠﻰ   
  . ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻡھﰎ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2,34 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
 ﺠﻞﺍﳌﺴ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ % 69 ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﻌﺪﻝ   
ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ  ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻔﺰﺓ  ﺟﺎﺀﺕ ﻭﻗﺪ .ﺳﻬﻢ ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ ﻣﻠﻴﻮﻥ 1841 ﺇﱃ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻟﻴﺼﻞ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ
  2.ﺍﻟﺜﺎﱐ  ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺫﺍھ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﰲ ﺟﺪﺍﹰ ﻛﺒﲑ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ
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 ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺎﻝ ﻮﺍﻕﺃﺳ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻓﻘﺪ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ   
  .ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻣﻦ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻋﻦ  % 1,5ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻘﺎﺑﻞ ، % 7,2ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ
 ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ  
 ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5,178ﳓﻮ  ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻴﺚ ﻣﻠﺤﻮﻅ، ﺑﺸﻜﻞ 1102ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ  ﺍﻟﺮﺑﻊ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ
 ﺃﻣﺎ ، % 2,9 ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﻱ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺩﻭﻻﺭ ﺎﻳﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ  6,959ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑــ  ، 1102ﺎﻳﺔ ﺳﺒﺘﻤﱪ ﰲ
  . % 6,6ﺑﻨﺤﻮ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻗﺪ ﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﺗﻜﻮﻥﳍ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻓﺎﻥ ، 0102ﺳﺒﺘﻤﱪ  ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ
 ﺍﻟﺮﺑﻊ ، ﻓﻘﺪ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ  ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻓﻘﺪ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻧﺸﺎﻁ    
 ﺑﺬﻟﻚ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ  5,18 ﳓﻮ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﳎﺘﻤﻌﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ
  . ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  % 2,43 ﺑﻠﻐﺖ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻧﺴﺒﺔ
 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ  % 6,8 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﳔﻔﺾ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ  ﻋﺪﺩ ﺻﻌﻴﺪ ﻭﻋﻠﻰ   
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺧﻼﻝ ﰎ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5,39 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺳﻬﻢ58 ,4ﳓﻮ ﻟﻴﺒﻠﻎ  1102 ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 ﺍﳌﺴﺠﻞ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ %  7,7 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳔﻔﺾ ﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔﻬﺍﻷﺳ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻛﻢ ﺃﻥ 
 1.ﻳﻮﻣﻴﺎ  ﻢﻬﺳ ﻣﻠﻴﻮﻥ 7631 ﳓﻮ ﺇﱃ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺬﺍﻫ ﻟﻴﺼﻞ ، ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺬﺍﻫ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ
 ﻭﺫﻟﻚ ،1102ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻘﺮﺍﺭﺍﹰ ﻧﺴﺒﻴﺎﹰﺍﺳﺘ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻭﰲ ﺍﻷﺧﲑ ﺷﻬﺪ     
  . %  1,0ﻗﺪﺭﺕ ﺑــ  ﺟﺪﺍﹰ ﻃﻔﻴﻔﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ، ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ
 ﻣﻊ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻛﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ     
 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 778 ﳓﻮ ﻟﺘﺒﻠﻎ  ، % 36,0 ﳓﻮ ﺑﻠﻐﺖ ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ ﻃﻔﻴﻒ ﺑﺸﻜﻞ  ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺮﺑﻊﺎﻳﺔ ﺍﻟ
 1102
 ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻓﺎﻥ ، 0102 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺎ .ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5,178 ﺑﻨﺤﻮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
  . ﻻﺭﺩﻭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 9,901ﺑﻨﺤﻮ  ﺍﻗﻞ ﺗﺰﺍﻝ ﻻ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ
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 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﺍﻫﺎ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 1102 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﲢﺴﻨﺖ ﻛﻤﺎ    
 ﳓﻮ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺬﺍﻫ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳎﺘﻤﻌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﻓﻘﺪ .ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻧﻔﺲ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ% 6,65 ﳓﻮ ﺑﻠﻐﺖ ﺭﺗﻔﺎﻉﺍ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، 3,011
  . ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ
 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ  % 7,82 ﺑﻨﺤﻮ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺫﺍھ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﺻﻌﻴﺪ ﻭﻋﻠﻰ   
  . ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺧﻼﻝ ﻡھﺗﺪﺍﻭﻝ ﰎ ﺳﻬﻢ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 4,92 ﻣﻊ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺳﻬﻢ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 9,73 ﳓﻮ ﻟﻴﺒﻠﻎ ، 1102
 ﺫﺍھ ﻟﻴﺼﻞ ﺃﻋﻼﻩ، ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓ ﻧﻔﺲ ﺧﻼﻝ  % 2,23 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻛﻤﺎ   
  . 1102  ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 6,536 ﳓﻮ ﺇﱃ ﺍﳌﻌﺪﻝ
 ﻣﻠﻤﻮﺳﺎﹰ 1102 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻴﺔﺍﻟﻌﺮﺑ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ، ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﲞﺼﻮﺹ ﺃﻣﺎ   
 .ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺫﺍھ ﺳﺠﻞ ﻓﻘﺪ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
 ﻧﻔﺲ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 9711 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 8181 ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺑﻠﻎ ﻫﺬﺍ ﻓﻘﺪ    
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺟﺎﺀ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ، ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﺍﻟﻌﺎﻣﻞ ﺃﻥ ﺇﱄ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﻭﲡﺪﺭ
  .ﻊ ﺍﻟﺮﺍﺑ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ  % 6,16ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ ﺳﺠﻞ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ،
  1102ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﻷﺩﺍﺀ: ﺎﺛﺎﻧﻴ
ﻫﺬﻩ  ﺃﺩﺍﺀ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﰲ ﻭﺟﻮﺩ ﻴﺎﻧﺎﺕﺗﻈﻬﺮ ﺍﻟﺒ ، 1102 ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺑﺎﻷﺩﺍﺀ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ    
 ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﰲ ﺎﻳﺔ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﺑﺎﳌﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺫﺍھ ﴰﻞ ﺣﻴﺚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ،
   .ﺍﳔﻔﺎﺿﺎﹰ  ﳍﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻟﻐﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺷﻬﺪﺕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ
 ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻴﺚ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺩﻣﺸﻖ ﻕﺳﻮ ﺃﻗﺼﺎﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﰲ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﻭﻗﺪ  
 ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ  ﺳﺠﻠﺖ ، ﻛﻤﺎ%  51,6 ﺑﻠﻎ ﳓﻮ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺳﺠﻞ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﺳﻮﻕ ﻣﺆﺷﺮ ، ﻳﻠﻴﻪ %50,01 ﳓﻮ
،ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻗﻲ  %8,4ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﻭﺑﻮﺭﺻﺔ ، % 9,4ﺩﰊ ﺑــ  ، ﰒ ﺳﻮﻕ % 02,5ﺑــ   ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻟﻜﻞ ﻣﻦ
 ﻭﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻣﻦ ﻛﻞ ﰲ % 52,0 -  % 52,3ﻣﺎﺑﲔ  ﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﺘ ﺑﻨﺴﺐﹴ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖﺍﻷﺳﻮﺍﻕ 




ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ،  ﺧﻼﻝ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎﹰ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﲨﻴﻊ ﲢﺘﺴﺒﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﺳﺠﻠﺖ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ   
 ﺍﺳﺘﻘﺮ ﻛﻤﺎ ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺗﻮﻧﺲ ﻌﻮﺩﻳﺔ ،  ﻗﻄﺮ،ﺍﻟﺴ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ، ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ  1102ﺳﻨﺔ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
  . ﺗﻐﻴﲑ ﺑﺪﻭﻥ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﳋﺮﻃﻮﻡ ﻣﺆﺷﺮ
 ﺍﻟﺘﻐﲑ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺗﺒﺎﻳﻦ ﰲ ﻭﺟﻮﺩ ﺇﱄ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺗﺸﲑ ﻓﺮﺩﻱ، ﺑﺸﻜﻞ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ    
 ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ، 1102ﰲ ﺎﻳﺔ  ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﰲ
ﺑﻮﺭﺻﺔ  ﻭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭ ﺍﳋﺮﻃﻮﻡ ﻣﻦ ﺳﻮﻕ ﻛﻞ ﰲ  % 8,3 - % 5,5ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺑﻨﺴﺐﹴ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻣﺎ ﺑﲔ 
 ﺗﻘﻞ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﻋﻤﺎﻥ ﻣﺴﻘﻂ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﱵ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺣﻘﻘﺖ ﻧﺴﺐ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻗﻄﺮ
 - % 6,81ﺑﻨﺤﻮ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺩﻣﺸﻖ ﺳﻮﻕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺔﺍﻟﺴﻮﻗﻴ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺣﲔ ﰲ % 0,2 ﻋﻦ
 ﻭ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﻣﻦ ﺑﻮﺭﺻﱵ ﻛﻞ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻛﻤﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﻧﻔﺲ ﺧﻼﻝ،  % 1,9
ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ  ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻓﻘﺪ ،% 4,3ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ  ﻭ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﻓﻘﺪ ﺑﲑﻭﺕ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﱵ ﻓﺄﻣﺎ ، % 6,5  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺩﰊ
ﺣﻴﺚ  ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺻﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ ، ﺃﻣﺎ 1102ﺧﻼﻝ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  %3,2 -  % 7,0 ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺴﺐﻧ
        ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ
 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﳍﺎ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺗﺘﺼﺪﺭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺰﺍﻝ ﻓﻼ   
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻦ،  % 46,83 ﳓﻮ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﲤﺜﻞ ﻫﺬﻩﻭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 9,833 ﳓﻮ ، 1102
 ﰒ .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 3,68 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰒ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 6,521ﺑﻘﻴﻤﺔ  ﻗﻄﺮ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭ ﰲ
  ﻭﻣﺼﺮ 0,94ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺩﰊ  1,06ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺑﻘﻴﻤﺔ  ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺃﻣﺎ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، 3,17 ﲝﻮﺍﱄ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﺳﻮﻕ
 ﻣﻠﻴﺎﺭ 2,62ﺑﻘﻴﻤﺔ  ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻭﻣﺴﻘﻂ 2,72ﺑــ  ﻋﻤﺎﻥ ﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻛﺎﻧﺖ ، ﺃﻣﺎ ﺍﻗﻞ ﻗﻴﻢ ﺳﻮﻗﻴﺔ  ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 7,84ﺑﻘﻴﻤﺔ 
  .1102ﰲ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  ﺩﻭﻻﺭ
 ﺔ، ﺣﻴﺚ ﺍﳓﺼﺮﺕ ﻗﻴﻤ 1102ﺧﻼﻝ ﺎﻳﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﺮﺍﺩﻯ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ   
 ﻭﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ، ﻗﻄﺮ ﻭﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻓﻘﻂ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺃﺭﺑﻊ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ
 ﻗﻴﻤﺔ ﳎﺘﻤﻌﺔ ، ﻫﺬﺍ ﻭ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ  % 9,39ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺣﻴﺚ ﺷﻜﻠﺖ ﻣﺎ
 1,76 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 5,43ﺑﻘﻴﻤﺔ  ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻌﻮﺩﻳﺔ ﺧﻼﻝﻛﺎﻥ ﺃﻗﺼﺎﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ 
 ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ ﺳﺠﻞ ﻭﺍﻟﺬﻱ ، ﰲ ﻫﺬﻩ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺩﻭﻻﺭ،ﺟﺎﺀ ﻣﻠﻴﺎﺭ68 ﻗﻴﻤﺔ  ﻟﺘﺒﻠﻎ ،%




ﻣﻠﻴﺎﺭ  71,3ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ، ﻫﺬﺍ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﻌﺪﻝ ﺇﲨﺎﱄ ﻦﻣ
  1.  ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 69,1  ﻗﻄﺮ ﻭ ﺩﻭﻻﺭ
  2102 ﻟﺴﻨﺔ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﺷﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ:  ﱐﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎ
 ، ﺣﻴﺚ ﺍﺗﺴﻢ2102ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺪﻭﻝ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺒﲔ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉ   
 ﺗﻌﻜﺴﻪ ﻛﻤﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ، ﺑﺎﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻣﻊ  ﻣﻴﻞ ﻃﻔﻴﻒ  2102 ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ
  .ﺃﺩﺍﺀﻫﺎ   ﰲ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﲢﺴﻨﺎ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻌﻈﻢ ﺷﻬﺪﺕ ﺃﻥ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﺟﺎﺀ ﻫﺬﻩ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ
  2102 ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺗﻄﻮﺭ:  ﺃﻭﻻ  
  ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺗﻠﺨﻴﺼﻬﺎ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ    ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻻﺩﺍﺀ ﺍﻻﲨﺎﱄ ﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ 
 2102ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ( : 80)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
    
  
  2102ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ   2102ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ   2102ﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟ  2102ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
ﺎﻳﺔ 
  1102






















  %ﺍﻟﺘﻐﲑ 
  2,8  7,032  4,312  ﺍﳌﺆﺷﺮ
  
  1,0  6,912  6,312  5,1  3,912  4,612  -4,6  4,612  7,032
، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ  ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﻨﺸﺮﺍﺕ ﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
  , 2102، 
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﰲ ﺃﺩﺍﺀ ﻣﻠﻤﻮﺳﺎ ﲢﺴﻨﺎ ﺷﻬﺪ  2102 ﺍﻷﻭﻝ  ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻋﻼﻩ ﺃﻥ ﺍﻟﺮﺑﻊ   
ﻫﺬﺍ  ﻳﻘﺘﺼﺮ ﻭﱂ 0102 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﻣﻨﺬ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳌﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻌﺎﺕ ﺔﺳﻠﺴﻠ ﺑﻌﺪ ﻭﺫﻟﻚ
  .ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺃﻳﻀﺎ ﺑﻞ ﺻﺎﺣﺒﻪ ﻓﺤﺴﺐ، ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ
 ﺍﳌﺴﺠﻞ ﻩﻣﺴﺘﻮﺍ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻭﺫﻟﻚ  % 2,8ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ  ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻞ  
  .02 11ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ
                                                             




ﺍﻟﱵ ﺗﻜﺒﺪﻫﺎ  ﺍﳋﺴﺎﺭﺓ ﻣﻌﻈﻢ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﻌﻮﺿﺔ ﻣﻠﺤﻮﻅ، ﰲ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ   
 0.778 ﺑـ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 2102 ﻣﺎﺭﺱ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.869 ﳓﻮ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ، ﻫﺬﻩ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻴﺚ 1102ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ
 ، 1102ﻧﻈﲑﻩ ﻣﻦ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ، ﺃﻣﺎ  %  4.01ﳓﻮ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺑﻠﻐﺖ ﺑﺎﺭﺗﻔﺎﻉ ، ﺃﻱ 1102ﺩﻳﺴﻤﱪ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ
  .  % 7,0ﺑﻨﺴﺒﺔ   ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻓﺎﻥ
 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻛﺒﲑ ﺑﺸﻜﻞ 2102 ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﲢﺴﻨﺖ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﻗﺪ ﺷﻬﺪ ﻧﺸﺎﻁ    
 ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﻓﻘﺪ 2102 ﻭﻣﺎﺭﺱ ﺷﻬﺮﻱ ﻓﱪﺍﻳﺮ ﺧﻼﻝ ﺧﺎﺹ ﻭﺑﻮﺟﻪ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، ﻟﻌﺎﻡﺍ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
 6.201 ﳓﻮ ﺑﻠﻐﺖ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﻠﻤﻮﺳﺔ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 9.212 ﳓﻮ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﳎﺘﻤﻌﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
  . 1102 ﺎﻳﺔ ﻝﺧﻼ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ % 39ﺑﻨﺤﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﳏﻘﻘﺔ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ
 5.39 ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﺻﻌﻴﺪ ﻭﻋﻠﻰ     
 ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻫﺬﺍ ﺟﺎﺀ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻭﻗﺪ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺗﺪﺍﻭﳍﻢ ﰎ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺳﻬﻢ 9.73 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ
  .ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﻫﺬﻩ
 ﺍﻷﻭﻝ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ،   231%ﻗﺪﺭﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻓﻘﺪ ﺫﻟﻚ ﺿﻮﺀ ﻭﰲ  
  1. ﻳﻮﻣﻴﺎ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 6741 ﺇﱃ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻫﺬﺍ ﻟﻴﺼﻞ ، ﺍﳌﺴﺠﻞ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 2102
ﺗﻌﻜﺴﻪ  ﻛﻤﺎ ، 2102 ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﻌﻈﻢ ﺃﺩﺍﺀ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺗﺮﺍﺟﻊ    
 ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺣﻘﻘﺘﻬﺎ ﻗﺪ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻋﺎﺕ ﺑﻌﺪ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﻫﺬﻩ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ
 ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ % 4,6ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ، ﺣﻴﺚ ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻋﻼﻩ ﺃﻥ ﺍﳌﺆﺷﺮ
  .ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ  ﺧﻼﻝ  % 2,8 ﺑﻠﻐﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ
 ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﻤﺎﻛ    
 ﺑﻨﺤﻮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 2102 ﻳﻮﻧﻴﻮ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 888 ﳓﻮ ﻟﺘﺒﻠﻎ ﺍﻟﺜﺎﱐ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺎﻳﺔ ﻣﻊ،  % 3,8 ﺑﻨﺴﺒﺔ
ﳍﺬﻩ  ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻓﺎﻥ ، 1102 ﻣﻊ ﺩﻳﺴﻤﱪ ﻘﺎﺭﻧﺔﺑﺎﳌ ﺃﻣﺎ .ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.869
  . % 3,1ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺗﺴﺠﻞ ﺗﺰﺍﻝ ﻻ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ،
                                                             




 ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻴﺚ  ، ﺳﺎﺑﻘﻪ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻓﻘﺪ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻧﺸﺎﻁ     
 ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.081 ﺘﻤﻌﺔﳎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ
 ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﻷﻭﻝ، ﺃﻣﺎ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  %2,51
 ﻭﻻﺭﺩ ﻣﻠﻴﻮﻥ 2972ﳓﻮ  ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎﹰ ﺳﺠﻞ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،
  . ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﻳﻮﻣﻲ ﻛﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 3833 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻳﻮﻣﻴﺎ
 ﺧﻼﻝ %  52 ﻣﻠﻤﻮﺳﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﺷﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﺻﻌﻴﺪ ﻭﻋﻠﻰ   
  .ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺗﺪﺍﻭﳍﺎ ﺧﻼﻝ ﰎ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.39 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 4.07 ﳓﻮ ﻟﻴﺒﻠﻎ ﺍﻟﺜﺎﱐ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ
 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 2102ﺍﻟﺜﺎﱐ  ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ % 62 ﺑﻨﺤﻮ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﳔﻔﺾ ﺫﻟﻚ، ﺿﻮﺀ ﻭﰲ  
  1.ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺳﻬﻢ 4901 ﺇﱃ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻫﺬﺍ ﻟﻴﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ
 ﺧﻼﻝ % 5,1  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻓﻼﺣﻆ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ 2102ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
 ﻭ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳊﺠﻢ  ﺃﺩﺍﺀ ﻛﺎﻥ ﻭﻗﺪ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ  % 4,6 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺑﻠﻐﺖ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ ﺳﺠﻞ ﻗﺪ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻓﻴﻤﺎ ﻛﺎﻥ ،
 ﳓﻮ ﻟﺘﺒﻠﻎ ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺎﻳﺔ ﻣﻊ  % 8,4 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻓﻘﺪ
ﻣﻊ  ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺎ .ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ888 ﺑﻨﺤﻮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 2102 ﺳﺒﺘﻤﱪ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺭ ﺩﻭﻻﺭﻣﻠﻴﺎ 4.039
  . % 8,6ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺳﺠﻠﺖ ﳕﻮﺍﹰ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻓﺎﻥ ،1102 ﺳﺒﺘﻤﱪ
ﺧﻼﻝ  ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻫﺬﺍ ﻞﺳﺠ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﲞﺼﻮﺹ ﺃﻣﺎ    
 ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 5672 ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﻭ ﻫﺬﺍ ﺑﻌﺪﻣﺎ ﺳﺠﻞ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ  8302ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻞ ﻫﺬﺍ
  .  ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﻳﻮﻣﻲ ﻛﻤﺘﻮﺳﻂ
 ﻧﻔﺴﻪ، ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻛﺒﲑﺍ،  ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ   
ﳎﺘﻤﻌﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﻠﻐﺖ ﻓﻘﺪ 2102 ﺳﺒﺘﻤﱪ ﻭ ﺃﻭﺕ ﺷﻬﺮﻱ ﰲ ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ
 ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻊ ، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ % 43 ﺍﳔﻔﺎﺽ ﲡﺎﻭﺯﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﺬﻟﻚ ، ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ  8.611
  2 .ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ
                                                             
    11ﺹ  .  2102،   86: ، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ،ﺍﻟﻌﺪﺩ  ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﻨﺸﺮﺓ ﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ  ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﱐ ،  - 1




 1,0ﳓﻮ ﻃﻔﻴﻔﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻓﻨﻼﺣﻆ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ 2102ﺃﻣﺎ ﰲ ﺁﺧﺮ ﺭﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ    
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ، ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ % 5,1، ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺠﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻗﺪﺭﻩ    %
 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 6.819 ﳓﻮ ﻟﺘﺒﻠﻎ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ % 3,1 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻫﻲ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ،
 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﳍﺬﻩ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻓﺈﻥ ، 1102 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺎ .ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 2102
       . % 7,4ﺗﺴﺠﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﳓﻮ ﺗﺰﺍﻝ ﻓﻼ
 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ % 3,1ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺷﻬﺪﺕ     
 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺎ .ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 2102 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 6.819 ﳓﻮ ﺘﺒﻠﻎﻟ
ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ  ﻧﺸﺎﻁ،ﺃﻣﺎ ﻋﻦ  % 7,4ﺗﺴﺠﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﳓﻮ ﺗﺰﺍﻝ ﻓﻼ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﳍﺬﻩ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻓﺎﻥ ، 1102
 ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻣﻊ 2102 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻼﻝﺧ ، ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺷﻬﺪﺕ ﻓﻘﺪ 
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﻓﻘﺪ  2102 ﻭﻧﻮﻓﻤﱪ ﺷﻬﺮﻱ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ ﰲ ﻭﺧﺼﻮﺻﺎﹰ ﻧﻔﺴﻪ، ﺍﻟﺴﻨﺔ
ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  ، % 3,11 ﲡﺎﻭﺯﺕ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 6.301 ﳓﻮ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﳎﺘﻤﻌﺔ
  . ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻊ
 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻫﺬﺍ ﺷﻬﺪ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﲞﺼﻮﺹ ﺃﻣﺎ  
 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 2961 ﳓﻮ ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 2102 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
  . ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﻳﻮﻣﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻛﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣﻠﻴﻮﻥ 8302
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺑﺎﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﻭﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﺻﻌﻴﺪ ﻭﻋﻠﻰ    
   .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺳﻬﻢ 9.74 ﳓﻮ ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ % 1,8ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ
 ﺍﳌﺴﺠﻞ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 2102ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ  ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ  % 11 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺩﻟﻌﺪ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﳔﻔﺾ    
  1.ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 2.767 ﺇﱃ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، ﻟﻴﺼﻞ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ
  2102ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﻷﺩﺍﺀ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﻓﻘﺪ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺎﹰ ﻫﺬﻩ ﺃﺩﺍﺀ ﻛﺎﻥ ﻓﻘﺪ ، 2102 ﺎﻳﺔﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺑﺎﻷﺩﺍﺀ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ   
 ﻭﺩﻣﺸﻖ ﻭﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ، ﻫﻲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﺜﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳔﻔﻀﺖ
                                                             




 ﻭﻣﺼﺮ، ، % 6,11 ﺗﻮﻧﺲ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﺆﺷﺮﻱ ﰲ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻌﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻛﱪ ﻭﻣﺼﺮ، ﻭﻗﺪ ﻭﻗﻄﺮ
 .% 9,8 ﻭ  ﺑﻨﺤﻮ
 ، ﺑﻨﺴﺐﹴ 2102ﺎﻳﺔ ﺧﻼﻝ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﺕ ﺎ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺳﺠﻠﺖ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺒﺎﻗﻴﺔ، ﺍﻟﺴﺖ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺃﻣﺎ    
 ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ   %5,0 ﻭ % 5,4 ﺑﲔ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ
ﺃﻣﺎ  ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻟﺒﻮﺭﺻﺔ % 1,0 ﻧﺴﺒﺔ ﻭﺃﺩﱐﰲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻣﺴﻘﻂ ،  % 44,6 ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ  ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ ﺎ ﺍﳋﺎﺻﺔ
 ﻭ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ  4%ﻭ 8,4 ﻭ 1,6 ﺑﻨﺴﺐ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻭﻋﻤﺎﻥ ﻓﻘﺪ ﻭﺍﳋﺮﻃﻮﻡ ﺑﲑﻭﺕ ﻣﻦ ﻛﻞ ﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ
  ، % 8,0   ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺩﰊ،  ـ% 1,1ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﺑـ  ، % 7,2ﻓﻠﺴﻄﲔ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻛﻞ ﻣﻦ ﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ
 ﻣﻠﻤﻮﺳﺎ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺗﻔﺎﻭﺗﺎ ﺗﻠﻚ ﰲ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﺷﻬﺪ ﻓﻘﺪ ﻓﺮﺩﻱ، ﺑﺸﻜﻞ ﺮﺑﻴﺔﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ    
،  ، ﺩﰊ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ: ﻣﻦ  ﻛﻞ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻓﻘﺪ  2102ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ   ﺧﻼﻝ
   ﻭﻋﻤﺎﻥ ﻣﺴﻘﻂ
   1,1 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺳﻮﻕ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻋﺎﺕ ﺍﻛﱪ ﺳﺠﻠﺖ ﻭﻗﺪ .ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺑﲑﻭﺕ ﻭﺍﳋﺮﻃﻮﻡ ﻭﻓﻠﺴﻄﲔ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ
ﻭ ﺃﺑﻮ  ﻭﻗﻄﺮ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﻣﺼﺮ: ﻫﻲ  ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ، ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ% 8,0ﻭ ﻭﻣﺴﻘﻂ %
 % 5ﺑﻨﺴﺒﺔ   ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻛﻞ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﺩﻣﺸﻖ،  ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ ﺃﻛﱪ ﻭﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻇﱯ
  . % 3,2 ﻭﻗﻄﺮ  % 9,4ﻭﻣﺼﺮ 
 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺗﺘﺼﺪﺭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺰﺍﻝ ﻓﻼ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻦ ﻴﺔﺍﻟﻌﺮﺑ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺻﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ ﺃﻣﺎ  
 ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻫﺬﻩ ﻭﲤﺜﻞ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 4.373 ﻗﻴﻤﺔ  ، 2102 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﺎﻳﺔ ﰲ ﳍﺎ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻦ  % 6,04ﳓﻮ
 ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﺳﻮﻕ ﺗﺘﺒﻌﻬﺎ .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 3.97 ﺑﻨﺤﻮ ﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰒ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 3.621ﺑﻨﺤﻮ ﻗﻄﺮ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺗﻠﻴﻬﺎ    
 ﺳﻮﻕ ﰒ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ، ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6.25 ﻭ 6.16 ﺑﻨﺤﻮ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﻭ ﻣﺼﺮ ﻓﺒﻮﺭﺻﱵ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، 6.77 ﲝﻮﺍﱄ
 3.03 ﻣﺴﻘﻂ ﳓﻮ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺃﻣﺎ،    2102ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﰲ ﻭﺫﻟﻚ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.94 ﳓﻮ ﺩﰊ ﺍﳌﺎﱄ




 ﺎﻳﺔ ﰲ ﺷﺮﻛﺔ 6641 ﻟﻴﺒﻠﻎ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ، ﻗﺎﻋﺪﺓ ﰲ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ
  1. 2102ﺔﺳﻨ
  3102ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﺷﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ 
 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻌﻈﻢ ﺃﺩﺍﺀ ﺣﻘﻘﺖ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺣﻴﺚ 3102ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻟﻐﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻻﳚﺎﰊ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﺳﺘﻤﺮ    
ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ  ﻭﻭﺻﻠﺖ .ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﲔ ﺑﺎﻟﺴﻨﺘﲔ ﻋﻠﻴﻪ ﳑﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻓﻀﻞ ﻭﺑﻮﺗﲑﺓ ، ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﲢﺴﻨﺎﹰ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎﹰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﰲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻨﺬ ﺗﺴﺠﻼ ﱂ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭﻗﻴﻤﻬﺎ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻫﺬﻩ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ
  .8002 ﺳﻨﺔ ﻣﻨﺘﺼﻒ
    3102ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ  ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻗﻮﻯ ﻭﺑﻮﺗﲑﺓ ، 3102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻟﻐﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻹﳚﺎﰊ ﺳﺘﻤﺮﺍ     
 ﳍﺬﻩ ﺍﻻﳚﺎﰊ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻫﺬﺍ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻋﻜﺲ ، ﻭﻗﺪ8002ﺍﻟﱵ ﺗﻠﺖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ 
ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺛﻼﺛﻴﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ،  % 8,13ﺪﺭﺕ ﺑــ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ  ﻗ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﺍﺭﺗﻔﻊ
  . ﺗﻠﺨﻴﺼﻬﺎ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ 
 3102ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺷﺮ( : 90)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ   
    
  


























  %ﺍﻟﺘﻐﲑ 
  1,4  6,532  6,912  ﺍﳌﺆﺷﺮ
  
  1,5  73,892  88,752  1,5  88,752  53,542  8,3  53,542  6,532
، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻷﺩﺍﺀﺍﻟﻨﺸﺮﺍﺕ ﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
  .3102،   
 ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﻌﻜﺴﻪ ﻛﻤﺎ ﻭﺫﻟﻚ3102 ﺳﻨﺔ  ﻣﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻣﻠﻤﻮﺳﺎ ، ﲢﺴﻨﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﺷﻬﺪ  
  .ﲔﺍﻟﺴﺎﺑﻘ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻌﲔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻌﻈﻢ ﺃﺩﺍﺀ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﺿﺢ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺕ ﺫﻟﻚ ﺟﺎﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﻫﺬﻩ
                                                             




 ﻗﺪ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ ﻛﺎﻥ ﻓﻴﻤﺎ ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ % 1,4ﺑﻠﻐﺖ ﳓﻮ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﺭﺗﻔﻊ    
  .ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ  ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ %  11.0 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻃﹰﻔﻴﻔﺎ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺳﺠﻞ
 ﺍﻷﻭﻝ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ % 5,5 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺑﻠﻐﺖ ﻣﻠﻤﻮﺳﺎ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺷﻬﺪﺕ    
  .ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 3102ﻣﺎﺭﺱ  ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 3.969 ﺇﱃ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻟﺘﺼﻞ
 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻣﻊ ﻣﻠﻤﻮﺳﺎ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻓﻘﺪ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻧﺸﺎﻁ    
 0.231 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﳎﺘﻤﻌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﺃﻣﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
  . %  72 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺗﺠﺎﻭﺯﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ،
 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﻛﺒﲑﺍ ﲢﺴﻨﺎ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﺷﻬﺪ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﺻﻌﻴﺪ ﻭﻋﻠﻰ   
  .ﺳﻬﻢ  ﻣﻠﻴﺎﺭ 1.48 ﺇﱃ ، ﻟﻴﺼﻞ % 57 ﻋﻦ ﺗﺰﻳﺪ ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﻭﻝ
 ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 9731 ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺣﻴﺚ ﻗﹸﺪﺭ ﺑـ ﺳﺠﻞ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﳌﻌﺪﻝ
  1.ﻳﻮﻣﻴﺎ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 767 ﳓﻮ ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 3102
 ﻛﺎﻥ ﻓﻴﻤﺎ ،  % 8,3 ﺑﻠﻐﺖ ﳓﻮ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻔﻊﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗ    
  .ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ % 1,4 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻣﻤﺎﺛﻼ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺳﺠﻞ ﻗﺪ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻫﺬﺍ
 ﻫﺬﻩ ﻟﺘﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ  % 6,2 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ
  .ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ3102 ﺟﻮﺍﻥ  ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 9.499 ﳓﻮ ﺇﱃ  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ
 ﻣﻠﺤﻮﻅ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻫﺬﺍ ﺷﻬﺪ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻋﻦ ﺃﻣﺎ 
 ،ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﻝ ﻊﺍﻟﺮﺑ ﺧﻼﻝ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﻳﻮﻣﻲ ﻛﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 1902 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ  9932ﺑﻘﻴﻤﺔ
 ، % 64 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﻛﺒﲑﺍ ﲢﺴﻨﺎ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﺷﻬﺪ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﺻﻌﻴﺪ
 ﺳﻬﻢ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﻣﻠﻴﻮﻥ 9191 ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺃﻣﺎ ﺳﻬﻢ،  ﻣﻠﻴﺎﺭ 7.221 ﺑﻘﻴﻤﺔ
 2.ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺳﻬﻢ 9731 ﳓﻮ ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 3102 ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ
                                                             
  9ﺹ  .  3102،   27: ، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ،ﺍﻟﻌﺪﺩ  ﺭﺍﻕ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻷﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺍﻟﻨﺸﺮﺓ ﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ  ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻷﻭﻝ ،  - 1





ﻣﻌﻈﻢ  ﺃﺩﺍﺀ ﺣﻘﻘﺖ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺣﻴﺚ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﻤﺔ ﺍﻻﳚﺎﰊ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻛﺎﻥ    
ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﲔ ،ﺣﻴﺚ  ﺑﺎﻟﺮﺑﻌﲔ ﻋﻠﻴﻪ ﻛﺎﻧﺖ ﺎﻧﺴﺒﻴﺎﹰ ﳑ ﺃﻓﻀﻞ ﻭﺑﻮﺗﲑﺓ ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎﹰ ﲢﺴﻨﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
 ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻋﻜﺲ ﻭﻗﺪ ﺍﻟﺮﺑﻌﲔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﲔ، ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻗﻮﻯ ﻭﺑﻮﺗﲑﺓ ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻟﻐﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﳚﺎﰊ ﺍﺳﺘﻤﺮ
 ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﻔﻮﻕ ﻭﻫﻲ ﻧﺴﺒﺔ ، % 1,5  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻓﻘﺪ ﻭﺍﺭﺗﻔﻊ ﳍﺬﻩ ﺍﻻﳚﺎﰊ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ
  . % 8,3  ﺑﻨﺤﻮ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻐﺔ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﰲ ﶈﻘﻖﺍ
 ﻣﻠﻤﻮﺳﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺣﻘﻘﺖ ﻫﻲ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ  
  . % 1,6ﻧﺴﺒﺘﻪ  ﺑﻠﻐﺖ
 ﺍﻟﺬﻱ ﺣﻘﻘﺘﻪ ﺍﳌﻠﻤﻮﺱ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻣﻊ ﺍﳚﺎﰊ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﺘﻔﺎﻋﻞ ﱂ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻨﺸﺎﻁﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟ  
 ﻳﻌﻤﺪ ﺣﻴﺚ ، 3102ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ  ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ ﺻﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
 .ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻫﺬﻩ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻋﻦ ﺍﻻﺑﺘﻌﺎﺩ ﺇﱃ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﺜﲑ
 ﻣﻠﻴﺎﺭ 7.421 ﳓﻮ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ ﳎﺘﻤﻌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﻓﻘﺪ   
  . % 7.81ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺗﺠﺎﻭﺯﺕ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺩﻭﻻﺭ،
 ﻣﻠﻤﻮﺳﺎ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻫﺬﺍ ﺷﻬﺪ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﲞﺼﻮﺹ ﺃﻣﺎ    
 ﻛﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 9932 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻮﻣﻴﺎﻳ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ  8502ﳓﻮ ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ 3102 ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ
  . ﻣﻦ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﻳﻮﻣﻲ
  6.99 ﺇﱃ ، ﻟﻴﺼﻞ % 91ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻛﻤﺎ    
 ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 0651 ﳓﻮ ﻞﻟﻴﺴﺠ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺗﺮﺍﺟﻊ ، ﺣﻴﺚ   ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ
  1. ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 9191 ﳓﻮ ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 3102 ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 ، 3102 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻟﻐﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﳚﺎﰊ ﺍﺳﺘﻤﺮﻓﻘﺪ  3102ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺁﺧﺮ ﺭﺑﻊ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ   
 ﺍﻷﺩﺍﺀ  ﳎﺘﻤﻌﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﻋﻜﺲ ﻭﻗﺪ ،ﺍﻟﺮﺑﻌﲔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﲔ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻗﻮﻯ ﻭﺑﻮﺗﲑﺓ
 ﺍﻟﺮﺑﻌﲔ ﺧﻼﻝ ﺍﶈﻘﻘﺔ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺗﻔﻮﻕ ﻧﺴﺒﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﻫﻲ ، %  7.51 ﺑﻨﺤﻮ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﺍﺭﺗﻔﻊ ﳍﺬﻩ  ﺍﻻﳚﺎﰊ
  . %  8.3 ﻭ  1.5ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻐﺔ  ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﲔ
                                                             




 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 77 ﻭﺑﻨﺤﻮ ﻣﻠﻤﻮﺳﺎﹰ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻕﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺻﻨﺪﻭ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻋﺮﻓﺖ    
 .ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.2311 ﳓﻮ ﺇﱃ ﻭﻟﺘﺼﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ  3102ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
  8002 ﻣﻨﺘﺼﻒ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺔﺍﳌﺎﻟﻴ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻨﺬ ﻫﻲ ﺍﻷﻋﻠﻰ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻫﺬﻩ ﺃﻥ ﺟﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟﺬﻛﺮ ﻮﻫ ﻭﳑﺎ
ﺣﻘﻘﺘﻪ  ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﻠﻤﻮﺱ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻣﻊ ﺍﹰ ﺗﺰﺍﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﺘﺤﺴﻦ ﱂ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻨﺸﺎﻁ      
 ﻓﻘﺪ 3102 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ ﺻﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ
 ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 4.321ﳓﻮ  ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﳎﺘﻤﻌﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻭﻟﺔﺍﳌﺘﺪﺍ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ
 ﻭﻗﺪ ﺷﻬﺪ .ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 3.1ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ   ﺑﻌﺾ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﺴﺠﻠﺔ
  . ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ  ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﺪﺩ
 ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺑﻌﺾ ﻫﺬﺍ ﺃﻳﻀﺎﹰ ﺷﻬﺪ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺼﻮﺹﲞ ﺃﻣﺎ
 ﻳﻮﻣﻲ ﻛﻤﺘﻮﺳﻂ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ8502 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 5302 ﺇﱃ ﳓﻮ ﻟﻴﺼﻞ 3102 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ
  .ﻧﻔﺴﻪ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺧﻼﻝ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ
 ، ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﱃ ﺍﳌﻴﻞ ﻣﻊ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﺍﹰ ﳎﺘﻤﻌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﺷﻬﺪ ﻭﻗﺪ  
 ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، ﻛﻤﺎ ﻋﻦ ﺳﻬﻢ  ﻣﻠﻴﺎﺭ 6.99 ﻣﻊ ﺳﻬﻢ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.001 ﳓﻮ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻭﺻﻞ ﺣﻴﺚ
 ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، ﺎﹰﻳﻮﻣﻴ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 0761 ﳓﻮ ﻟﻴﺴﺠﻞ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ
  1.ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 0651 ﳓﻮ ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻎ
  3102ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺍﻷﺩﺍﺀ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺑﺸﻜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳚﺎﺑﻴﺎﹰ ﺃﺩﺍﺀ ﻛﺎﻥ ﻓﻘﺪ ، 3102 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺑﺎﻷﺩﺍﺀ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ
 ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﻋﻤﺎﻥ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ :ﻫﻲ  ﺳﻮﻗﺎﹰ ﻋﺸﺮ ﻟﺜﻼﺛﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻓﻘﺪ .ﻋﺎﻡ
 .ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﻣﺼﺮ ﻭﻓﻠﺴﻄﲔ ﻭﺍﳋﺮﻃﻮﻡ ﻭﻗﻄﺮ ﻭﺩﰊ ﻭﻣﺴﻘﻂ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ
 71ﻭﺩﰊ  ، % 02ﻓﻠﺴﻄﲔ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻛﻞ ﺑﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻋﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻛﱪ ﺟﺎﺀﺕ ﻭﻗﺪ
 ﺧﻼﻝ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ  ﺳﺠﻠﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺒﺎﻗﻴﺔ، ﺍﻟﺜﻼﺙ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺃﻣﺎ % 1,51ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻭﻣﺼﺮ %
 ﲢﺘﺴﺒﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳊﺎﻝ ﳜﺘﻠﻒ ﻫﺬﺍ ﻭﻻ 0.2 ﻭ 0.01 ﺑﲔ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﺑﻨﺴﺐﹴ 3102 ﺎﻳﺔ
                                                             




 ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻇﱯ ﻭﻋﻤﺎﻥ ﺃﺑﻮ ﻣﻦ ﻛﻞ ﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺣﻴﺚ ﻧﻔﺴﻬﺎ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ  ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﻟﺮﺑﻊ، ﻫﺬﺍ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ ﻋﻦ .ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﻣﺼﺮ ﻭﻓﻠﺴﻄﲔ ﻭﺍﳋﺮﻃﻮﻡ  ﻭﻣﺴﻘﻂ ﻭﻗﻄﺮ ﻭﺩﰊ
  .ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﺜﻼﺙ ﻟﻠﺒﻮﺭﺻﺎﺕ
 ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﰲ ﲢﺴﻨﺎﹰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ  ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﻋﺮﻓﺖ ﻓﻘﺪ ﻓﺮﺩﻱ، ﺑﺸﻜﻞ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ 
 ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻭﻋﻤﺎﻥ ﺍﺑﻮ ﻇﱯ ﻣﻦ ﻛﻞ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻓﻘﺪ3102 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ
 ﻫﺬﻩ ﺍﻛﱪ ﺳﺠﻠﺖ ﻭﻗﺪ .ﻭﻣﺼﺮ ﻭﺑﲑﻭﺕ ﻭﻗﻄﺮ ﻭﻓﻠﺴﻄﲔ ﻭﻣﺴﻘﻂ ﻭﺩﰊ ﻭﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﺒﻴﻀﺎﺀ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺪﺍﺭ
 .ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1.6 ﻭ 7.8 ﻭ 5.44 ﺑﻨﺤﻮ ﻭﻣﺼﺮ ﻭﻗﻄﺮ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻋﺎﺕ
ﺍﻛﱪ  ﻭﻗﺪ ﻛﺎﻧﺖ . ﻭﺍﳋﺮﻃﻮﻡ ﻭﺩﻣﺸﻖ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻫﻲ ﻓﻘﻂ ﺛﻼﺙ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺁﺧﺮ، ﺟﺎﻧﺐ ﻣﻦ
 .ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ  1.5ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻌﺎﺕ ﻫﺬﻩ
 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺗﺘﺼﺪﺭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺰﺍﻝ ﻓﻼ ،ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺻﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ ﺃﻣﺎ    
ﻧﺴﺒﺔ  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻫﺬﻩ ﻭﲤﺜﻞ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ3.764 ﳓﻮ ، 3102 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 6.251ﺑﻘﻴﻤﺔ  ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﻗﻄﺮ ﺗﻠﻴﻬﺎ ﺑﻮﺭﺻﺔ .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻦ،  %  3.14 
 ﺗﺘﺒﻌﻬﺎ ﺑﻮﺭﺻﺔ .ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 4.801  ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ  6.901ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﺑﻮﺭﺻﺔ  ﰒ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ
 ﻣﻠﻴﺎﺭ 3.55 ﺑـــ  ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰒ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ، ﻋﻠﻰ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 5.16 ﻭ  ﺑﻨﺤﻮ ﻭﻣﺼﺮ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 7.07ﺩﰊ
 ﻭﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ8.63 ﳓﻮ ﻣﺴﻘﻂ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، ﻟﻘﻴﻤﺔﺍ ﺑﻠﻐﺖ ﻛﻤﺎ 3102 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺩﻭﻻﺭ
 ﻟﻌﺪﺩ ﻧﻔﺴﻬﺎ ،ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.81 ﳓﻮ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻭﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، 8.52 ﳓﻮ ﻋﻤﺎﻥ
   3102ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺷﺮﻛﺔ 6641 ﺑﻠﻎ ﻓﻘﺪ ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
 ﺳﻮﻗﻲ ﺃﳘﻬﺎ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﺪﺩ ﺷﻬﺪ ﺍﻭﻻﺕ ﻭﻗﺪﺍﻟﺘﺪ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻨﺸﺎﻁ   
 ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺫﺍھ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﳘﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻭﺍﻟﻠﺘﲔ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ، ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻭﺫﻟﻚ ، ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻫﻲ ﻓﻘﻂ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺳﺘﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺷﻜﻠﺖ ﻭﻗﺪ .ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ9.1 ﻭ 3.5 ﺑﻨﺤﻮ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ % 3.59 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ، ﻭﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻗﻄﺮ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ، ﻭﺑﻮﺭﺻﺔ ﻭﺳﻮﻗﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ،





 ﻣﺎھﰲ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻭﻣﺼﺮ، ﻭﺍﻟﱵ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﺳﻮﻗﻲ ﺃﳘﻬﺎ ﻛﺎﻥ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓﹰ ﺳﻮﻗﺎﹰ ﻋﺸﺮ ﺍﺣﺪ ﺳﺠﻞﻛﻤﺎ     
 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﻓﻴﻤﺎ ﻋﺮﻑ ﻋﺪﺩ .ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.3 ﻭ 2.5 ﺑﻨﺤﻮ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ
 ﺑﻨﺤﻮ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﰲ ﳘﺎ ﻋﺪﺩ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ ﺃﳘﻬﺎ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﰲ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻫﻲ ﻓﻘﻂ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﲬﺴﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﺷﻜﻞ ﻭﻗﺪ .ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺳﻬﻢ 5.1 ﻭ 2.6
 ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ %  8.69 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ ﻭﺳﻮﻗﻲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ
 ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻮﺣﺪﻫﺎ ﺧﻼﻝ ﺩﰊ ﺳﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﻗﺪ ﺑﻠﻐﺖ .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ
 ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 0761 ﳓﻮ ﻟﻴﺴﺠﻞ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻛﻤﺎ %  7.04 ﳓﻮ
  .ﻳﻮﻣﻴﺎﹰ  ﺳﻬﻢ ﻣﻠﻴﻮﻥ 0651 ﳓﻮ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎﻭ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﳌﺴﺠﻞ ﲟﺴﺘﻮﺍﻩ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 3102 ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
ﺗﻠﺘﻬﺎ  % 8,61 ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺩﻭﺭﺍﻥ ﺑﻠﻎ ﻣﻌﺪﻝ ﺣﻴﺚ  3102 ﺎﻳﺔ ﺧﻼﻝ ﻧﺴﺒﻴﺎﹰ ﺩﰊ ﻫﻲ ﺍﻷﻧﺸﻂ ﺳﻮﻕ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﻗﺪ ﻫﺬﺍ
   5.5ﺑﻨﺴﺒﺔ   ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ  % 6,8ﺍﳋﺮﻃﻮﻡ  ، % 8,8ﻣﺼﺮ ﲟﻌﺪﻝ  ﰒ ،% 8,61ﺑــ   ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ











                                                             




  ﻣﻌﻮﻗﺎﺕ ﻭﺳﺒﻞ ﺭﻓﻊ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ:ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
ﺗﺴﻌﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﻣﻊ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻷﺧﺬﺓ ﰲ ﺍﻟﺘﺒﻠﻮﺭ     
ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﰲ ﺳﺒﻴﻞ ﺇﳚﺎﺩ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﻭﻣﻨﺎﻓﺬ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﺮﺍﺑﻂ  ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ
ﻭﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﺍﻟﺒﻴﲏ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻭﺻﻮﻻ ﺇﱃ ﺳﻮﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻮﺣﺪﺓ ﺃﻭ ﻣﺘﺮﺍﺑﻄﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗﻞ ﰲ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺣﺮﻛﺔ 
ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﻭﺟﺬﺏ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ  ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻭﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﺗﻀﻊ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺨﺮﻭﺝ 
ﻫﺬﺍ . ﻣﻦ ﺳﻴﻄﺮﺓ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ، ﺧﺎﺻﺔ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲤﻠﻚ ﻣﻦ ﻣﻘﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻭﺍﻟﺘﻮﺣﺪ ﻣﺎ ﻻ ﳝﻠﻜﻪ ﻏﲑﻫﺎ
ﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭﺗﻮﻓﲑ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﻠﻤﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ، ﳑﺎ ﳝﻜﻦ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺗﺪﻋﻴ
ﻟﻘﺪ ﺗﻜﺮﺱ ﺫﻟﻚ . ﻣﻦ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ، ﻭﺗﺪﻋﻴﻢ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺑﻮﺳﺎﺋﻞ ﻭﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﻋﺼﺮﻳﺔ
ﺸﺘﺮﻛﺔ ﺍﻟﱵ ﺃﺧﺬﺕ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺗﻘﻬﺎ ﻣﻬﻤﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻭﺭﺑﻂ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﺍﳌﺒﺬﻭﻟﺔ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌ
ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭﻓﻖ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳉﺰﺋﻲ ﻭﺍﳌﺘﺪﺭﺝ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ، ﻭﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ 
  .ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﰲ ﻧﻄﺎﻕ ﳏﺪﺩ ﻣﻊ ﺍﻟﺴﻌﻲ ﳓﻮ ﺗﻮﺳﻴﻌﻪ 
  ﻣﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ 
ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺭﺃﻳﻨﺎ ﺃﻥ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻭﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ   
ﻛﺎﻥ ﺍﳍﺪﻑ ﻣﻨﻬﺎ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﺩﺍﺀ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﻛﺎﻥ ﳍﺎ ﺍﻟﻔﻀﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﺍﳌﻠﺤﻮﻅ ﰲ ﺃﺩﺍﺀﻫﺎ 
ﺬﻩ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﱂ ﺗﻜﻦ ﻛﺎﻓﺔ ﻻﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻮﺍﺣﻲ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﻭﺗﺮﺳﻴﺦ ﻭﺩﻋﻢ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﻭﻧﻈﻢ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻓﻴﻬﺎ،ﺃﻻ ﺃﻥ ﻫ
  .ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻻﺯﺍﻟﺖ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺃﻭﺟﻪ ﺍﻟﻘﺼﻮﺭ ﺍﻟﱵ ﲢﺪ ﻣﻦ ﻗﺪﺭﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺎﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﺍﳌﻨﻮﻁ ﺎ
  ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
ﱵ ﺗﻀﺒﻂ ﺑﺸﻜﻞ ﺟﻴﺪ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺎ ﺇﻥ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﲝﻜﻢ ﺣﺪﺍﺛﺘﻬﺎ ﺗﻔﺘﻘﺮ ﺇﱃ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﻭﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺍﻟ     
  :ﻳﻠﻲ  ﻭﲢﻮﻝ ﺩﻭﻥ ﺗﻄﻮﺭﻫﺎ ﳝﻜﻦ ﺇﺩﺭﺍﺟﻬﺎ ﰲ ﻣﺎ
ﺃﻥ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻠﻮﺍﺋﺢ ﻭﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﰎ ﺇﻋﺪﺍﺩﻫﺎ ﻭﻓﻖ ﺃﻃﺮ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺗﻔﺘﻘﺮ ﻟﻠﻤﺮﻭﻧﺔ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻭﻋﺪﻡ ﻗﺪﺭﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﻛﺒﺔ  -:ﺃﻭﻻ
، ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ  ﺑﺘﺴﻮﻳﺔ ﺍﳌﻨﺎﺯﻋﺎﺕﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮﺓ ﺍﳊﺎﺩﺛﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻣﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ 
  1.ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻟﺪﻭﻝﺟﺬﺏ 
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ﻏﻴﺎﺏ ﺟﻬﺔ ﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺼﻼﺣﻴﺎﺕ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﻣﻬﻤﺘﻬﺎ ﻭﺿﻊ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﻭﺃﺳﺲ ﻹﻓﺼﺎﺡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﻦ ﺑﻴﺎﻧﺎﺎ  -:ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺟﻬﺎﺕ ﳑﺎﺭﺳﺎﺎ ﻭﺗﻀﻤﻦ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﺑﺄﻱ ﺗﻼﻋﺐ ﺃﻭ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﺴﺒﻖ ﻟﺘﻮ ﺗﻀﺒﻂﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﻨﻈﻴﻢ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻭ 
 .ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ 
ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻣﻌﺎﻣﻠﺘﻬﺎ ﻛﻮﺣﺪﺓ ﺗﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﺠﻬﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ  ﺧﺎﺻﺔ ﺗﻠﻚ  ﻏﻴﺎﺏ- :ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻭﺑﲔ  ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ، ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺗﻌﲔ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻫﻴﺌﺔ ﺑﻪ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻲ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺑﲔ ﺑﺎﻟﻔﺼﻞ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ
 ﳊﺮﻛﺘﻬﺎ ﲣﻀﻊ ﻻ ﺎﺃﻱ ﺃ ﻭﺇﺩﺍﺭﻳﺎ ﻣﺎﻟﻴﺎ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﻟﻴﺴﺖ ﲟﻌﲎ ﺍﻥ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ، ﻪﺑ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻱ ﺍﻟﺪﻭﺭ
     . 1ﻭﲢﺘﺎﺝ ﻫﻲ ﺗﺮﻳﺪ ﻛﻤﺎ ﻭﻟﻴﺲ ﳛﺐ، ﻛﻤﺎ ﻭﻳﻮﺟﻬﻬﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﻳﺘﺤﻜﻢ ﻋﻨﻬﺎ ﺧﺎﺭﺝ ﻫﻮ ﻣﺮﻫﻮﻧﺔ ﲟﺎ ﺗﺒﻘﻰ ﻭﺇﳕﺎ ﺍﻟﺬﺍﺗﻴﺔ،
ﺣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻣﺴﺖ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﻭﺗﻌﺪﻳﻞ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻹﺻﻼ -:ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺧﻠﻖ ﺟﻮ ﻣﻦ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭ ﺃﺛﺎﺭ ﺍﻟﻜﺜﲑ 
ﻣﻦ ﲣﻮﻓﺎ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ،ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﻮ ﺗﺪﺍﺧﻞ ﻭﺗﺸﺎﺑﻚ  ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻭﻗﺪ ﺃﺩﻯ ﰲ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﺇﱃ  ﺗﺘﻌﺎﺭﺽ ﺗﻠﻚ 
ﺍﻟﺒﻌﺾ ﻓﻴﺼﺒﺢ ﻣﻦ ﻏﲑ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻛﻞ ﻫﺬﺍ ﻭﻏﲑ ﳑﺎ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ  ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻣﻊ ﺑﻌﻀﻬﺎ
  . ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ 
ﺗﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺘﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﺗﻠﺰﻡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﺑﻨﺸﺮ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻧﺼﻒ ﺃﻭ ﺗﻔﺘﻘﺮ  -:ﺧﺎﻣﺴﺎ
 .ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﺘﺄﺧﺮﺍ ﻟﻌﺪﻡ ﲢﺪﻳﺪ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﺇﺻﺪﺍﺭﻫﺎﺭﺑﻊ ﺳﻨﻮﻳﺔ ﺃﻱ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺑﺎﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ، ﻭﺍﻥ ﻛﺎﻧﺖ ﻓﺈﻥ ﺻﺪﻭﺭ 
ﻋﺪﻡ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺗﻘﺪﻡ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ، ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ  -:ﺳﺎﺩﺳﺎ
ﺕ، ﻭ ﰲ ﺟﺬﺏ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﳑﻦ ﻻ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﻟﺪﻳﻬﻢ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﻦ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﺑﺎﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎ
 2.ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺑﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﺃﻗﻞ، ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﻼﺀﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ
ﺑﻌﺾ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻔﺘﻘﺮ ﺇﱃ ﺁﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻭﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﳑﺎ ﻳﻌﻴﻖ ﺍﻛﺘﺸﺎﻑ ﺍﻻﳓﺮﺍﻓﺎﺕ ﻭﺗﺼﺤﻴﺤﻬﺎ :ﺳﺎﺑﻌﺎ
ﻃﺌﺔ ﺍﻟﻐﺮﺽ ﻣﻨﻬﺎ ﺗﻐﻠﻴﻂ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ،ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﳌﺸﺒﻮﻫﺔ ﻛﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻐﺶ ﻭﺍﻟﺘﻼﻋﺐ ،ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺑﻌﺾ ﺍﻹﺷﺎﻋﺎﺕ ﺍﳋﺎ
  3.ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻌﻘﻮﺑﺎﺕ ﻏﲑ ﳏﺪﺩﺓ ﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﻭﺯﺍﺕ .ﻭﻏﲑﻫﺎ 
 ﺑﲔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺗﺴﺠﻴﻞ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﳝﻨﻊ  ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻮﺩ ﻣﺎﺯﻟﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻔﺮﺽ-ﺃ
 ﻭﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﻭﺿﻮﺡ ﻭﻋﺪﻡ ﺇﺩﺭﺍﺟﻬﺎ، ﻭﻛﺬﺍ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ، ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﰲ ﲑﺗﺒﺎﻳﻦ ﻛﺒ ﻭﺟﻮﺩ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ،
 ﻭﺑﻀﻴﻖ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳌﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﲟﺤﺪﻭﺩﻳﺔ ﺗﺘﺼﻒ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳚﻌﻞ ﻫﺬﻩ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﻭﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ، ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﻟﻜﻞ
 .ﻧﻄﺎﻗﻬﺎ
 ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻳﺔﳏﺪﻭﺩ ﺃﻱ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻴﲎ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻣﺴﺎﻳﺮﺓ ﻋﺪﻡ - ﺏ
 .ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﰲ ﻇﻞ ﻗﺼﻮﺭ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ
                                                             
  7ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﺹ  ﻣﻔﺘﺎﺡ ﺻﺎﱀ ،ﻣﻌﺎﺭﰲ ﻓﺮﻳﺪﺓ، -   1
  922،ﺹ ﺑﻮﻛﺴﺎﱐ ﺭﺷﻴﺪ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ - 2




ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺍﻥ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ  1، ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺻﻐﺎﺭ ﺣﻘﻮﻕ ﲪﺎﻳﺔ ﺣﻮﻝ ﻭﺻﺮﳛﺔ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﻟﻨﺼﻮﺹ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﺍﻓﺘﻘﺎﺭ-ﺝ
ﻣﺔ  ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  ﻭﺍﻟﱵ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﳛﺼﻞ ﻳﻜﻮﻥ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ ﻋﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻐﲑ ﺍﳌﺘﻮﻓﺮﺓ ﻟﻌﺎ
، ﻭﻋﻠﻴﻪ  ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﳌﻄﻠﻌﻮﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﲝﻜﻢ ﻣﻨﺎﺻﺒﻬﻢ ﻣﺜﻞ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﲔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﲔ ﻭﺃﻋﻀﺎﺀ ﳎﻠﺲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ 
ﻌﺘﻬﺎ ﺗﻘﻠﻞ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺧﺎﺻﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﻊ ﺃﻥ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻣﻨ  ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺎﺕ ﺍﻟﻐﲑ ﻣﻨﺼﻔﺔﻓﺎﻥ ﻣﺜﻞ ﻫﺬﻩ 
 .ﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺍﳋﻠﻴﺠﻴﺔ ﺇﻻ ﺃﻥ ﺁﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺗﺘﺴﻢ ﲟﺤﺪﻭﺩﻳﺘﻬﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﻟ
  . ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﺎﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﻣﻊ ﻻ ﻳﺘﻨﺎﺳﺐ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳍﺮﻣﻲ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﻋﻠﻲ ﻭﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻫﺎ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺍﳍﻴﺎﻛﻞ ﺿﻌﻒ-ﺩ
  ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
 ﺿﻌﻒ ﺔ ﻧﻄﺎﻕ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﺮﺽ ﻭﻃﻠﺐ ﺃﺩﻭﺍﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻭﻛﺬﺍﺗﺘﺴﻢ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﲟﺤﺪﻭﺩﻳ    
 ﻣﻦ ﻳﺼﺎﺣﺒﻬﺎ ﻭﻣﺎ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻋﻦ ﺑﻌﻴﺪﺍ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﺍﱃ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﻣﻴﻞ ﻋﻮﺍﺋﺪﻫﺎ، ﻻﳔﻔﺎﺽ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻄﻠﺐ
  :ﺍﺳﺘﺨﻼﺻﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﳝﻜﻦ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻛﻞ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﰲ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ
 :ﺿﻴﻖ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻟﺴﻮﻕ : ﺃﻭﻻ
ﻳﺮﺟﻊ ﺿﻴﻖ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺇﱃ ﳏﺪﻭﺩﻳﺔ ﻋﺮﺽ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻗﻠﺔ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺣﻴﺚ      
ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻳﻘﺎﺱ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺑﻌﺪ ﺣﺠﻢ ﺃﻭﻣﺮ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ،  ﻭﺗﻘﺎﺱ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺑﻌﺪﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﺣﺠﻢ ﺳﻴﻮﻟﺘﻬﺎ 
  :ﻭﻧﺪﺭﺝ ﺿﻴﻖ ﻭﳏﺪﻭﺩﻳﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
ﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺣﻴﺚ ﺗﺼﺪﺭﻫﺎ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﺍﳊﺎﻻﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﺘﺼﺮ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘ-ﺃ
   .ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻃﻮﻳﻞ ﺍﻷﺟﻞ   ﲢﺘﺎﺝ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﱃ ﲤﻮﻳﻞ
 ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ ﳝﺜﻞ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ  ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺣﺠﻢ ﺑﺼﻐﺮ ﺗﺘﺼﻒ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﻤﺎ- ﺏ
 ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﺳﻮﻕ ﰲ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﻈﻬﺮ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺇﱃ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺗﻌﺎﻣﻞ، ﻳﻮﻡ ﺁﺧﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺣﺴﺐ
 ﻓﺘﺰﻳﺪ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺃﻣﺎ ، 001%ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻋﻦ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺰﻳﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻗﻄﺮ،
 ﻋﻤﺎﻥ، ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻣﻦ ﻣﺼﺮ، ﰲ ﻛﻞ %    05ﻋﻦ ﺎﱄﺍﻹﲨ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺗﻘﻞ ﺣﲔ ﰲ ، 05%ﻋﻦ
 .ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ، ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﳌﻐﺮﺏ،
 ﺟﺰﺀ ﻋﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻣﺘﻼﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺳﻬﻢ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺗﺮﺗﻜﺰ ﻭﺍﻟﱵ ﻓﻴﻬﺎ، ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﺪﺩ ﻗﻠﺔ-ﺝ
 . ﺍﻟﺪﻭﺭﺍﻥ ﻣﻌﺪﻝ ﳔﻔﺎﺽﻭﺍ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺣﺮﻛﺔ ﻭﺿﻌﻒ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻠﺔ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﳑﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﻫﺎﻡ
 ﺍﻟﺴﻨﺔ، ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺃﻳﺎﻡ ﻭﻋﺪﺩ ﻳﻮﻣﻴﺎ، ﺗﱪﻡ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻋﺪﺩ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﺍﺿﺤﺎ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﱪﺯ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺿﻌﻒ-ﺩ
 .ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺿﻌﻒ ﻭﻣﻨﻪ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﺿﻌﻒ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺿﻌﻒ ﻭﻳﺮﺟﻊ
  ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺿﺂﻟﺔ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
                                                             




  : ﻣﺎﻳﻠﻲ ﺇﱃ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺿﻌﻒ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
 ﻫﺬﺍ ﻭﻳﻈﻬﺮ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺗﻪ ﻣﻦ ﻳﻘﻠﻞ ﳑﺎ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﺩﺧﻞ ﻟﻀﻌﻒ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﳔﻔﺎﺽ-ﺃ
 ﺍﻟﺜﻘﺎﻓﺔ ﻡﺍﻧﻌﺪﺍ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ، ﻏﲑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺩﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻦ
  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ
 1. ﻣﻦ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﺎﺋﺪ ﺗﻔﻀﻴﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﺒﺪﻳﻠﺔ ﻛﺎﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﺮﺗﻔﻊ ﻋﺎﺋﺪﻫﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ- ﺏ
 .  ﻭﺍﻗﻞ ﳐﺎﻃﺮﺓ  ﻛﺎﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﻭﻏﻴﺎﺏ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺟﺬﺑﺎ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺣﻴﺎﺯﺓ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺗﻔﻀﻴﻞ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻛﺜﺮﺓ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺭﺍﻓﻘﺖ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺎﺕ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻭﺍﻟﱵ ﺃﺩﺕ ﺇﱃ -ﺝ
 .ﺿﻌﻒ ﺛﻘﺔ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  
ﻋﺪﻡ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﺍﻟﻜﺎﰲ ﻋﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﻋﺪﻡ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺑﺸﻜﻞ ﺩﻭﺭﻱ ﻭﻣﺴﺘﻤﺮ ﻭﺍﻧﻌﺪﺍﻡ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﰲ -ﺩ
 .ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﳚﻌﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﻔﺘﻘﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﺜﻘﺔ  ﻇﻞ
ﻏﻴﺎﺏ ﳏﻔﺰﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭﻳﺔ -ﻩ
 2.ﰲ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﳌﺼﺮﰲ 
 ﻋﻠﻰ ﺿﺮﻳﺒﺔ ﺗﻔﺮﺽ ﻛﺄﻥ ﺍﺯﺩﻭﺍﺟﻴﺎ ﺩﻭﺭﺍ ﺗﺆﺩﻱ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻄﺒﻖ ﺍﳉﺒﺎﺋﻲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻣﻼﺀﻣﺔ ﻋﺪﻡ-ﻭ
 ﺣﺠﻢ ﻣﻦ ﻳﻘﻠﺺ ﳑﺎ ،ﺎﻣﻌﺪﻻ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﻮﺍﺋﺪ ﺗﻮﺯﻳﻌﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﺿﺮﻳﺒﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ، ﰲ ﺍﳌﻘﻴﺪﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺭﺑﺎﺡ
 .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﰒ ﻭﻣﻦ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ،
 ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺛﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻠﺒﺎ ﺃﺛﺮ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻛﺎﻣﻞ ﻋﻠﻰ ﻣﻔﺘﻮﺣﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﻟﻌﺪﻡ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﻗﻠﺔ-ﺯ
 . ﺍﳋﱪﺍﺕ ﻭﻧﻘﻞ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﺎﻝ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓﺘﺢ ﻋﺪﻡ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ
 ﺃﻣﺎ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻧﺸﺎﻁ ﻣﻌﻈﻢ ﻳﻘﺘﺼﺮ ﺇﺫ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﰲ ﻟﻠﺘﻨﻮﻳﻊ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺿﺂﻟﺔ-ﺡ
 ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﺸﺎﺭﻳﻌﻬﺎ ﺗﺪﻭﻳﻞ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻷﻭﱃ، ﻣﺮﺍﺣﻠﻬﺎ ﰲ ﺗﺰﺍﻝ ﻓﻼ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ
 ﺍﳉﺎﺫﺑﺔ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﺿﺢ ﺍﻟﻨﻘﺺ ﳒﺪ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﺸﺨﺼﻴﺔ، ﺍﳌﺴﺎﳘﺎﺕ ﺃﻭ ﻛﺎﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ
 ﺍﻟﻔﺮﺹ ﻳﻀﻌﻒ ﳑﺎ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﺍﻟﺘﺪﻭﻳﻞ ﻭﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻫﺬﻩ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ ﻋﻠﻰ ﺗﺴﻴﻄﺮ ﺣﻴﺚ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ، ﻟﺮﺅﻭﺱ
 . ﺍﳌﺆﺳﺴﻲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺃﻭ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺎﻡﺃﻣ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ
 ﲢﺪﻳﺪ ﺭﻏﻢ ﺍﳊﺎﺿﺮ، ﺍﻟﻮﻗﺖ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕﺎ  ﺗﺘﺼﻒ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ-ﻁ
 ﺃﻥ ﺇﻻ ،% 01 ﻭ %5 ﺑﲔ ﻣﺎ ﻳﺘﺮﺍﻭﺡ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻮﺭﻗﺔ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﳌﺪﻯ ﺗﻐﲑ ﺑﻪ ﻣﺴﻤﻮﺡ ﳍﺎﻣﺶ ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ
 ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺫﻟﻚ ﻳﺮﺟﻊ ﺍﻟﻌﺸﻮﺍﺋﻴﺔ ﺭﺍﻷﺳﻌﺎ ﺣﺮﻛﺎﺕ
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 ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﺃﻥ ﺷﺄﻧﻪ ﻣﻦ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﶈﺘﺠﺰﺓ، ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺃﻗﻞ ﻭﺑﺪﺭﺟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ، ﻣﻦ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻭﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ، ﻣﺜﻞ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
 ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺩﺧﻮﳍﻢ ﻋﻨﺪ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﳐﺎﻭﻑ ﻳﺜﱪ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺭﲝﻴﺘﻪ، ﻭﰲ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﺣﺪﺓ ﺯﻳﺎﺩﺓ
 1. ﻣﻨﻪ ﺧﺮﻭﺟﻬﻢ ﺃﻭ
  .ﻗﺼﻮﺭ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻏﻴﺎﺏ ﺍﻻﻓﺼﺎﺡ ﻭﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
ﺗﻌﺎﱐ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﻗﺼﻮﺭ ﻣﺆﺳﺴﻲ ﰲ ﻇﻞ ﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺪﻭﺭ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ     
ﻻ  ﺎﻓﻆ ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻭﺗﺼﻨﻴﻒ ﺍﳌﻼﺀﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻭ ﻛﻤﺎ ﺫﻛﺮﻧﺎ ﺳﺎﺑﻘﺎﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﶈ
ﺗﺰﺍﻝ ﺗﻔﺘﻘﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺼﻮﺹ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺿﺤﺔ ﻭﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻨﺸﺮ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻋﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻓﻴﻬﺎ،ﻭﻗﺪ ﺗﺮﺗﺐ 
ﺍﳌﺪﺧﺮﻳﻦ ﻟﺘﺨﻮﻓﻬﻢ ﻣﻦ ﺗﻌﺮﻳﺾ ﺣﻘﻮﻗﻬﻢ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﺿﻌﻒ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﻓﻘﺪﺍﻥ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﻭﺇﺣﺠﺎﻡ 
ﻓﻼ ﺗﻮﺟﺪ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺫﺍﺕ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺪﻗﻴﻖ ﻭﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ .ﻟﻠﻀﻴﺎﻉ 
، ﻛﺬﻟﻚ ﻓﺎﻥ ﺟﻮﺩﺓ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ﻣﻦ ﺳﻮﻕ ﺇﱃ ﺁﺧﺮ،ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ 2ﰲ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﻓﺮ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺣﺴﺎﺑﺎﺕ ﺗﻔﺼﻴﻠﻴﺔ ﺷﺎﻣﻠﺔ ﻭﺗﻘﺘﺼﺮ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﳊﺪ ﺍﻷﺩﱏ ﻟﻺﻓﺼﺎﺡ ﻛﻨﺸﺮ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻭﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻻ ﺗﻮ
ﺫﻟﻚ ﻓﺎﻥ ﺻﺪﻭﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻳﺘﺄﺧﺮ ﰲ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﺣﻴﺎﻥ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﺼﻮﺹ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻻ 
ﺑﻊ ﺳﻨﻮﻳﺔ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻔﺘﻘﺮ ﺍﱃ ﺍﻟﻜﻮﺍﺩﺭ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺗﻠﺰﻡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﻧﺼﻒ ﺃﻭ ﺭ
  .ﺍﻟﻘﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻓﻬﻢ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ
  ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻫﺠﺮﺓ:ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ 
 ﻱﺍﻟﻀﺮﻭﺭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻱ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﲤﻮﻳﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻮﺍﺭﺩﻫﺎ ﻗﺪﺭﺓ ﻋﺪﻡ ﰲ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﲤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻓﺠﻮﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﻌﺎﱐ
 ﻣﻠﻴﺎﺭ 0042ﳑﺎ  ﻭﺍﻹﻋﺎﻧﺎﺕ، ﺍﻹﻗﺘﺮﺍﺿﻲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺗﻐﻄﻴﺘﻬﺎ ﻳﺘﻢ % 07 ﺇﱃ ﺍﻟﻔﺠﻮﺓ ﻫﺬﻩ ﻭﺻﻠﺖ ﺣﻴﺚ ﳍﺎ،
 008 ﻳﻘﺎﺭﺏ ﻣﺎ ﻭﺇﻥ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ، ﻭﺿﻌﻒ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻛﺎﻟﺒﻄﺎﻟﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺣﺪﺓ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻋﻨﻬﺎ ﺗﺮﺗﺐ - ﻫﻲ
 ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺇﱃ ﺎﺃﺳﺒﺎ ﻭﺗﻌﻮﺩ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻷﺟﻨﺒﻴﺔﺍ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﶈﺎﻓﻆ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺣﺠﻢ
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 . ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﻝ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻟﻘﻠﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﺮﺹ ﺗﺪﱐ -:ﺃﻭﻻ
 . ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﲢﻘﻴﻖ ﰲ ﻛﺎﻣﻼ ﺍﺳﺘﻐﻼﻻ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﳌﺘﻮﻓﺮﺓ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻗﺪﺭﺓ ﻋﺪﻡ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
 . ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺃﻣﺎﻡ ﻭﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻭﻏﻴﺎﺏ ﻭﺍﳌﺎﱄ، ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ- :ﺎﻟﺜﺎﺛ
 . ﻭﺍﳌﺎﱄ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﺍﻷﺟﻬﺰﺓ ﻫﻴﻤﻨﺔ-:ﺭﺍﺑﻌﺎ
 ﻭﻋﺪﻡ ﻭﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ، ﻟﻠﺪﺳﺘﻮﺭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﲞﻀﻮﻉ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﻧﺼﻮﺹ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻗﻮﺍﻧﲔ ﻏﻴﺎﺏ-:ﺧﺎﻣﺴﺎ
  . ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﺑﺎﳊﻤﺎﻳﺔ ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺎ ﺘﺼﺮﻳﺢﺍﻟ
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  ﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﺮﻓﻊ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
  :ﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﺢ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﺮﻓﻊ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺩﺍﺧﻞ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ   
ﻣﻦ ﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﺮﻓﻊ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﺗﻮﻓﲑﻫﺎ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺮﻗﺎﺑﺔ ﻫﻴﺌﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﻋﻠﻰ      
ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻭﻣﺪﻯ ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﺎﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﻭﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﺎﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻹﻓﺼﺎﺡ ﺍﻟﺪﻭﺭﻱ ﻭﺍﳌﺴﺘﻤﺮ 
ﺡ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﻗﻴﺖ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﺧﺎﺻﺔ ﺃﻥ ﺫﻟﻚ ﻳﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﻗﺮﺍﺭﺍﺕ ﻭﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﺍﳉﻮﻫﺮﻱ ﻭﺃﻥ ﺗﺮﺍﻋﻲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻹﻓﺼﺎ
  .   ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﲟﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﳏﺎﺳﺒﻴﺔ ﻣﻌﺮﻭﺿﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﺑﺴﻴﻂ ﻭﻭﺍﺿﺢ
  ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ: ﺃﻭﻻ  
ﻬﺎ ﺑﺎﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻭﺍﻟﻠﻮﺍﺋﺢ، ﺧﺎﺻﺔ ﺣﻴﺚ ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﺘﺎﺑﻊ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﺄﻛﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣ   
ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﻭﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﺍﳉﻮﻫﺮﻱ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻟﻠﻮﻗﻮﻑ ﻋﻠﻰ ﺳﲑ ﺃﻋﻤﺎﳍﺎ ﻭﻧﺘﺎﺋﺞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺎ، ( ﺍﻟﻔﺼﻠﻲ)ﺃﺣﻜﺎﻡ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﺍﻟﺪﻭﺭﻱ 
ﻭﻓﺮﺽ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻌﻘﻮﺑﺎﺕ ﰲ ﺣﻖ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻏﲑ ﺍﳌﻠﺘﺰﻣﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﻳﻘﺎﻑ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺄﺳﻬﻤﻬﺎ، ﻭﻓﺮﺽ ﻏﺮﺍﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ، 
ﺍﻟﺸﻬﺮﻳﺔ ﻟﻠﺴﻮﻕ، ﻭﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺍﻷﺧﺬ ﰲ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﻋﻨﺪ ﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻭﻧﺸﺮ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻌﻘﻮﺑﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﺸﺮﺍﺕ 
 :ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﺍﳌﺎﱄ
ﻛﻤﻴﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﳚﺐ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻨﻬﺎ، ﻓﻜﺜﲑﺍﹰ ﻣﺎ ﺗﺘﺮﺩﺩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺗﻠﺘﺰﻡ ﺑﺎﳊﺪ  -ﺃ
 .ﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﲔﺍﻷﺩﱏ، ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻗﺪ ﻳﻠﺤﻖ ﺃﺣﻴﺎﻧﺎ ﺎ ﺃﺿﺮﺍﺭ ﺧﺎﺻ
ﺯﻣﻦ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ، ﺣﱴ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﶈﺎﺳﺒﻴﺔ ﻓﺎﻋﻼﹰ ﻣﻦ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﻣﺮﺍﻋﺎﺓ ﺍﻟﺘﻮﻗﻴﺖ  - ﺏ
 .ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﻟﻌﺮﺽ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ، ﺇﺫ ﳚﺐ ﺇﻳﺼﺎﳍﺎ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﻭﻗﺖ ﻣﺒﻜﺮ ﺧﺎﺻﺔ ﺃﻥ ﺫﻟﻚ ﺳﻴﺆﺛﺮ ﰲ ﻗﺮﺍﺭﻫﻢ
ﺑﺄﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﺘﻜﺎﻣﻞ، ﺗﺘﻤﺜﻞ ﳐﺮﺟﺎﺗﻪ ﰲ ﺍﻟﻘﻮﺍﺋﻢ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ، ﺗﻮﺻﻒ ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ-ﺝ
ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ، ﻛﻘﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﺪﺧﻞ، ﻭﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﳌﺎﱄ، ﻭﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﻏﲑﻫﻢ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻮﺍﺋﻢ، ﺍﻟﱵ ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﻌﺮﺽ 
   .ﺑﺸﻜﻞ ﺑﺴﻴﻂ ﻭﻭﺍﺿﺢ
  : ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﻭﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ:ﺛﺎﻧﻴﺎ 
ﺍﳌﻬﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﻭﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﺗﺘﻌﺪﺩ ﺃﺩﻭﺍﺭ  ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺟﺒﺎﺕ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ    
  :ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﺎﻝ، ﻭﻣﻦ ﺃﳘﻬﺎ ﺍﻵﰐ
ﺣﻴﺚ ﺗﺘﺎﺑﻊ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﻮﺳﻄﺎﺀ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﻻ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ ﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﺍﻟﱵ ﺗﻀﻌﻬﺎ : ﺍﻟﺘﺄﻛﺪ ﻣﻦ ﻋﺪﻡ ﺗﺮﻛﺰ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ -ﺃ
  . ﳘﺔ ﻣﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻧﺴﺐ ﲤﻠّﹸﻚ ﺳﻬﻢ ﺃﻱ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺴﺎ
ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺗﺪﻗﻴﻖ ﳏﺎﺳﱯ ﻣﺒﺪﺋﻲ ﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﲟﺎ ﻳﺘﻮﺍﻓﻖ ﻣﻊ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﺮﺧﻴﺺ، ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺔ  - ﺏ
ﻣﺪﻯ ﻗﻴﺎﻡ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﻭﺍﳌﻨﺼﻮﺹ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻼﺋﺤﺔ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ ﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ 




  ﻭﻝﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺪﺍ :ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻓﻴﺠﺐ ﺃﻥ ﺗﺄﺧﺬ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺗﻘﻬﺎ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﻭﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﻭﲢﻠﻴﻞ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻟﻠﺘﺤﻘﻖ ﻣﻦ ﺳﻼﻣﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ،     
ﻭﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﺨﺎﻟﻔﺔ ﻷﺣﻜﺎﻡ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻭﺍﻟﻠﻮﺍﺋﺢ ﺍﳌﻌﻤﻮﻝ ﺎ، ﻭﺇﺣﺎﻟﺔ ﺍﳌﺨﺎﻟﻔﲔ ﺍﱃ ﳉﻨﺔ ﺍﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ 
  . ﻟﻠﺴﻮﻕ ﻟﻠﺒﺖ ﻓﻴﻬﺎ
ﻴﺠﺐ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﻟﻠﻬﻴﺌﺔ ﻟﺮﻓﻊ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻭﺿﻊ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﻭﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻭﲜﺎﻧﺐ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺮﻗﺎﰊ ﻓ
ﺍﻟﱵ ﺗﺴﻬﻢ ﰲ ﺧﻠﻖ ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺫﻟﻚ ﺍﳍﺪﻑ ﻓﺈﻥ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﻣﻌﻨﻴﺔ ﺑﺎﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑﺎﻟﺒﺤﺚ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ 
ﰲ ﺍﳉﺎﻣﻌﺎﺕ ﻭﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ ﻟﻌﻤﻞ  ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﳌﺨﺼﺼﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﺍﻟﻐﺮﺽ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺃﻭ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﻋﻢ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﲔ
   .ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﻋﻠﻤﻴﺔ ﺟﺎﺩﺓ ﺪﻑ ﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺀ ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﻬﻢ ﰲ ﺭﻓﻊ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ
  ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺜﺮﺓ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﺣﻠﻘﺔ ﻭﺻﻞ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ  ﺗﻠﻌﺐ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﻣﻬﻤﺎ ﰲ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ ﺗﻌﺪ    
ﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻝ، ﻓﻬﻲ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺪﻭﺭ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺑﲔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﺴﻬﻴﻞ ﻭﺻﻮﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﱃ 
ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺄﻗﻞ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﳑﻜﻨﺔ، ﻭﻳﻌﺪ ﺗﻨﻈﻴﻤﻬﺎ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﻠﻮﺻﻮﻝ ﺍﱃ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﲦﺔ 
  :ﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﺘﻌﺰﻳﺰ ﻋﻤﻞ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ، ﳝﻜﻦ ﺇﲨﺎﳍﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺄﰐﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﻄﻠﺒ
 - 6.0)%ﲢﺪﻳﺪ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻛﺮﺳﻮﻡ ﻭﺳﺎﻃﺔ، ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﺑﲔ  -
ﺎﺀ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﻳﻦ ﻟﺪﻯ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﻌﺎﻣﻠﺔ ﺑﻴﻌﺎﹰ ﺃﻭ ﺷﺮﺍﺀ، ﻭﺗﻠﻚ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻭﺗﺴﺮﻱ ﻋﻠﻰ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﻮﺳﻄ (1%
  . ﺍﻟﺴﻮﻕ
ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻋﺪﺍﺩ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺍﻟﺴﻠﻮﻙ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﳌﻌﺘﺮﻑ ﺎ ﺩﻭﻟﻴﺎ ﻟﻠﺴﻠﻮﻙ ﺍﳌﻬﲏ ﻭﺍﻷﺧﻼﻗﻲ  -
  .ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻭﺍﶈﺪﺩﺓ ﺿﻤﻦ ﳎﺎﻝ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑﺘﻮﻃﲔ ﺍﳚﺎﺩ ﺁﻟﻴﺔ ﻹﻋﺪﺍﺩ ﻭﺗﺪﺭﻳﺐ ﺍﳌﻮﺍﻃﻨﲔ ﺍﻟﺮﺍﻏﺒﲔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻞ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﻭﺑﺬﻝ  -
  ﻣﻬﻨﺔ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ 
ﺍﻷﺧﺬ ﲟﺒﺪﺃ ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ ﻭﺍﳌﻮﺿﻮﻋﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﺃﻱ ﻧﺼﺎﺋﺢ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ  -
ﻭﻋﻨﺪ ﺇﻋﻼﻥ ﺃﻱ ﺗﻐﻴﲑﺍﺕ ﺟﻮﻫﺮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻌﻤﻮﻝ ﺎ ﺳﺎﺑﻘﹰﺎ ﻭﺍﲣﺎﺫ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ 
 .ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ
ﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻗﺪ ﺗﻈﻬﺮ ﺍﻥ ﺑﻌﻀﻬﺎ ﻣﻌﺮّﺽ ﳋﺴﺎﺋﺮ ﻣﺘﺮﺍﻛﻤﺔ ﺗﺆﺩﻱ ﻛﻤﺎ ﺃ    
ﺍﱃ ﻓﻘﺪﺍﺎ ﳌﻌﻈﻢ ﺭﺃﲰﺎﳍﺎ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻓﻴﻬﺎ ﺑﻨﺴﺐ ﻛﺒﲑﺓ، ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻷﻣﺮ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﺳﻠﺒﺎﹰ ﰲ ﺳﻬﻮﻟﺔ 
، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﻠﻘﻲ (ﺃﻱ ﻋﺪﻡ ﻗﺪﺭﺓ ﺣﺎﻣﻠﻲ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻋﻠﻰ ﲢﻮﻳﻠﻬﺎ ﺍﱃ ﻧﻘﺪ) ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﺴﻴﻴﻞ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ
ﻭﻫﻨﺎ ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﻘﻮﻡ ﻫﻴﺌﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺑﺎﲣﺎﺫ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ . ﺑﻈﻼﳍﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﳌﺘﻮﻓﺮﺓ ﻓﻴﻪ ﻋﻤﻮﻣﺎﹰ




ﳍﻴﺌﺔ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺜﺮﺓ، ﺣﻴﺚ ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﺆﺷﺮ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﻀﺮﻭﺭﺓ ﺍﲣﺎﺫ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﲢﺬﻳﺮ ﺍ -
ﳌﻌﺎﳉﺔ ﺍﳌﺸﻜﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻨﻬﺎ ﻭﺗﺮﺗﻴﺐ ﺃﻭﺿﺎﻋﻬﺎ، ﻭﲢﺚ ﳎﺎﻟﺲ ﺇﺩﺍﺭﺍﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺠﻴﻞ ﰲ ﺍﻟﺪﻋﻮﺓ ﺍﱃ ﲨﻌﻴﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﻏﲑ 
  . ﻋﺎﺩﻳﺔ ﻻﲣﺎﺫ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﺑﺸﺄﺎ
ﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺜﺮﺓ ﻣﺎﻟﻴﺎﹰ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻓﻴﺠﺐ ﺃﻥ ﺗﻘﻮﻡ ﻫﻴﺌﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺜﺮﺓ ﺷﻄﺐ ﺍﻟﺸ  -
ﻣﺎﻟﻴﺎ ﻭﻏﲑ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻺﺻﻼﺡ ﺍﻟﱵ ﲣﺎﻟﻒ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﻭﺍﻷﻭﺍﻣﺮ ﺍﻟﱵ ﺗﻄﻠﻘﻬﺎ ﺍﳍﻴﺌﺔ، ﰒ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺸﻄﺒﻬﺎ ﺎﺋﻴﺎﹰ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺣﱴ 
  .ﻧﺸﺎﻃﻪ ﻭﺟﺎﺫﺑﻴﺘﻪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔﻳﺘﺤﺴﻦ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻳﺮﺗﻔﻊ ﻣﺆﺷﺮﻩ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ، ﻭﻳﺴﺘﻌﻴﺪ 
  .ﻳﻌﺪ ﺍﻟﺘﺪﺭﻳﺐ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻛﺎﺋﺰ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﺼﻘﻞ ﻣﻬﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺃﺩﺍﺋﻬﻢ: ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ -
  ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻷﻃﺮ ﻭﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
ﺪ ﻣﻦ ﻴﺌﺔ ﺑﻴﺌﺔ ﺗﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﻭﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻥ ﺃﺩﺍﺀ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻳﺘﺄﺛﺮ ﺑﺎﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﻴﺔ ﻻﺑ   
ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺲ ﰲ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻮﻓﲑ ﺑﻴﺌﺔ ﳏﻔﺰﺓ ﻟﻸﻭﺍﻣﺮ ﳏﺪﺩﺓ ﺍﻟﺴﻌﺮ، 
ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻋﻤﻮﻟﺔ ﺃﻗﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺍﻣﺮ ﳏﺪﺩﺓ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﳌﺮﺳﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳌﺨﺼﺺ ﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﺸﺮﻛﺎﺕ 
ﺘﻬﺎ ﻟﺒﻘﻴﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﲔ، ﻟﺘﻤﻜﻴﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺑﻨﺎﺀ ﲰﻌﺔ ﺟﻴﺪﺓ ﺑﲔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﲔ ﻋﻠﻰ ﺃﺎ ﺻﺎﻧﻊ ﺳﻮﻕ، ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺑﺎﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻦ ﻫﻮﻳ
ﻭﻟﻴﺴﺖ ﻣﻀﺎﺭﺏ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﺃﻭ ﻋﺎﻣﺔ، ﻛﻤﺎ ﳚﺐ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺲ ﰲ ﺍﺑﺘﻜﺎﺭ 
ﺔ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﺪﺍﻋﻤﺔ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﺴﺘﺠﻴﺐ ﻟﺘﻔﻀﻴﻼﺕ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺣﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ، ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺒﻴﺌ
ﻹﺻﺪﺍﺭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ، ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺼﻜﻮﻙ، ﻭﻃﺮﺡ ﺃﻭﻋﻴﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﺜﻞ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ 
ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﻴﺔ ﺍﻟﺪﺍﻋﻤﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻭﰲ ﻣﻘﺪﻣﺘﻬﺎ ﻭﻛﺎﻻﺕ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﳏﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﶈﻠﻠﲔ ﺍﳌﺎﻟﻴﲔ ﻹﻟﺰﺍﻡ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻹﻓﺼﺎﺡ ﻋﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﻨﺸﻮﺭﺓ ﺍﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺍﻟﺘﻌﺠﻴﻞ ﺑﺘﺄﺳﻴﺲ ﻫﻴﺌﺔ ﺍ
ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻭﲢﺮﻱ ﺍﻟﺪﻗﺔ ﰲ ﺻﺤﺘﻬﺎ ﻭﻣﺪﻟﻮﻻﺎ، ﻓﻀﻠﹰﺎ ﻋﻦ ﺃﳘﻴﺔ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺗﻮﻗﻴﺖ ﻧﺸﺮﻫﺎ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﲣﺎﺫ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ 
ﻌﺪ ﻣﻦ ﻣﻘﺎﻋﺪ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﳎﻠﺲ ﻭﻣﻦ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﲣﺼﻴﺺ ﻣﻘ. ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﻮﻋﻲ ﻭﺍﻟﻨﻀﺞ ﻟﺼﻐﺎﺭ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﻘﺎﺻﺔ ﻟﺼﺎﱀ ﺍﻟﻮﺳﻄﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺫﻟﻚ ﺍﻷﻣﺮ ﻣﺮﺓ ﻛﻞ ﻋﺎﻣﲔ، ﺣﻴﺚ ﺇﻥ ﲤﺜﻴﻞ ﺍﻟﻮﺳﻄﺎﺀ ﰲ ﳉﻨﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ 
  . ﺳﻴﻜﻮﻥ ﻟﻪ ﺃﺛﺮ ﺟﻴﺪ ﰲ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻭﺍﻟﻮﺳﻄﺎﺀ
  ﻓﺮﺹ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
ﺎﺕ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺜﻼﺛﻴﺔ ﺧﻄﻮﺍﺕ ﻫﺎﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ، ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﰎ ﺗﻮﺳﻴﻌﻬﺎ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴ     
ﻭﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ، ﻭﺗﺬﻟﻴﻞ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﺮﺿﻬﺎ ﻣﻨﺬ ﺩﺧﻮﳍﺎ ﺣﻴﺰ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ، ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺜﻼﺛﻴﺔ ﺍﳌﻮﻗﻌﺔ 
ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ . ﺕ ﺍﻟﱵ ﺃﺑﺮﻣﺖ ﺭﻏﻢ ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻣﺘﻮﺍﺿﻌﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖﺑﲔ ﻣﺼﺮ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎ




  .ﺳﻮﻕ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  ﺔﺍﻟﻌﺮﺑﻴ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺃﳘﻴﺔ :ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﻔﺮﻉ
 ﰲ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻣﺜﻠﻬﺎ ﻣﺜﻞ ﺑﺎﻗﻰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻧﻈﺮﺍ ﺗﺘﺰﺍﻳﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﺴﻌﻰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ   
 ﻣﻦ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﻮﺩ ﻣﻦ ﺍﳌﻤﻴﺰﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺍﻥ ﲢﻘﻘﻬﺎ ﻭﺃﻥ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺍﻟﺘﺰﺍﻳﺪ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، ﻭﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﻋﺼﺮ
 :ﳝﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺼﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﰐ  ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺇﻗﺎﻣﺔ
 ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺇﺫ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺗﻠﺒﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻳﺴﺎﻫﻢ-:ﺃﻭﻻ
 .ﺍﻷﺟﻞ  ﻗﺮﻭﺿﺎ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﻠﺰﻡ ﺗﺘﺤﻤﻞ ﻻ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻭﻻ ﳐﺎﻃﺮ ﺃﻥ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﻻ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﻘﻠﺔ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺎ
 ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﲝﻴﺚ ﺃﻥ ﺍﻹﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﰲ ﺭﻓﻊ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻢﻳﺴﺎﻫ-:ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ  ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﺎﺳﺎﻫﻢ ﲣﻔﻴﻒ ﺍﻷﻋﺒﺎﺀ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﳝﺘﺺ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ
  .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﻳﻌﻮﺩ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺗﻜﺎﻣﻞ  .ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔﻳﺴﻬﻢ ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻳﻀﺎ ﰲ ﺗﻘﻠﻴﻞ - :ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻳﻔﺘﺢ ﺍﺎﻝ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻟﺘﻨﻮﻳﻊ ﳏﺎﻓﻈﻬﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ ﻣﻦ 
 1.ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ
 ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺗﻌﻤﻴﻖ ﰲ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺴﺎﻫﻢ -:ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ  ﺗﻄﻮﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﻨﻌﻜﺲ  ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﺃﻱ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩﻝ
 ﻭﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻛﺘﻤﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﻳﺘﻮﻗﻒ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺍﻛﺘﻤﺎﻝ  ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 .ﻛﺎﻣﻠﺔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺍﳌﻨﺸﻮﺩﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﺳﺘﻜﻤﺎﻝ ﰒ
ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ  ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﳛﻘﻖ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﻓﻊ ﻭﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺗﺘﺮﻛﺰ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺗﻜﺎﻣﻞ ﻭﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ  
   ﺇﱃ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ
  
  2.ﺍﻟﻌﺮﰊ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻋﻴﻢﻭﺗﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻣﺎ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ
  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺝﻣﻦ ﺧﺎﺭ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﺍﻟﱵ ﺗﻀﻤﻦ  ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﻭﺿﻊ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺲ ﻭﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻋﻤﻠﻴﺔ    
ﻋﻠﻰ ﺇﺗﺎﺣﺔ  ﻳﻌﻤﻞ ﻭﺍﻟﺘﻘﺎﺭﺏ ﺍﻟﺘﺠﺎﻧﺲ ﻣﻦ ﺃﺩﱏ ﺣﺪ ﻫﻨﺎﻙ ﻳﻜﻮﻥ ﺣﱴ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻊ ﺑﻌﻀﻬﺎ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻊ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﺮﺍﺑﻂ
                                                             
 :ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﺍﳌﻜﺘﺒﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،ﳏﻤﺪ ﺑﻦ ﻧﺎﺻﺮ ﺍﳉﺪﻳﺪ،  -   1
    3102-70-02ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ  ،  mth.9197_elcitra/61/20/7002/moc.tqela.wwwl 




ﺃﻛﱪ ﻗﺪﺭ ﻣﻦ ﺗﻜﺎﻓﺊ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﻭﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺇﺳﺮﺍﻉ ﺍﳋﻄﻰ ﺑﺈﻗﺎﻣﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  :ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ، ﻭﺍﻟﱵ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺫﻛﺮﻫﺎ ﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﲢﺴﲔ: ﺃﻭﻻ
ﻭﻋﻠﻴﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﺗﻜﺎﻣﻞ ﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﻋﻠﻰ ﺑﺘﻄﻮﻳﺮﺍﻟ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺇﻥ ﲢﺴﻦ      
  .ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ ﻓﺈﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﻼﻗﺔ ﺗﻐﺬﻳﺔ ﻣﺮﺗﺪﺓ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻣﺘﻄﻮﺭ ﺳﻮﻕ ﻟﻘﻴﺎﻡ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﻴﺌﺔ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻼﺋﻢ ﻛﻠﻤﺎ ﻣﻨﺎﺥ ﻛﺎﻥ ﻛﻠﻤﺎ ﺃﻱ ﺃﻥ    
 ﻣﻨﺎﺥ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﲢﺴﲔ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﺳﺎﻋﺪ ﻛﻠﻤﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻣﻨﻈﻢ ﻭﻣﺘﻄﻮﺭ ﺳﻮﻕ ﺗﻮﻓﺮ ﻭﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻛﻠﻤﺎ
 :ﻭﺍﻟﱵ ﻧﺬﻛﺮ ﺃﳘﻬﺎ ﰲ  ﺍﳉﻮﺍﻧﺐ ﻣﻦ ﳚﺐ ﺃﻥ ﻳﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﲢﺴﲔ ﻓﺈﻥ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ،
 ﺇﱃ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻧﺴﻴﺎﺏ ﳌﻘﺘﻀﻴﺎﺕ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﳉﻌﻠﻬﺎ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ - ﺃ
  ﺃﺣﻴﺎﻧﺎ؛ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺍﻟﻘﺎﺋﻢ ﺾﺍﻟﺘﻨﺎﻗ ﻭﺇﺯﺍﻟﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻣﻮﺍﻃﻦ
 ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ؛ ﺗﻨﻔﲑﺍ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﻟﻌﻨﺼﺮ ﲤﺜﻞ ﻣﺎ ﻛﺜﲑﺍ ﺍﻟﱵ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ، ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺇﺯﺍﻟﺔ
 ﻭﻓﻮﺍﺋﺪﻩ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﲢﻮﻳﻞ ﺣﺮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺆﺛﺮ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻔﺎﺟﺌﺔ، ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻭﺍﲣﺎﺫ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﲡﻨﺐ -  ﺏ
  ﺜﻤﺎﺭ؛ﺑﺎﻻﺳﺘ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﺑﲔ ﺍﳌﺘﺒﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺗﺮﺳﻴﺦ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﻤﺴﺎﻋﺪﺓ ﻭﺫﻟﻚ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ؛ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﳏﺎﻭﻻﺕ ﺗﻌﺮﻗﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺇﺯﺍﻟﺔ -ﺝ
 ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺘﺤﻔﻴﺰ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻭﺟﻌﻠﻬﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ، ﻟﻠﺘﻘﺮﻳﺐ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﺇﻋﺎﺩﺓ -ﺩ
 .ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﳎﺎﻝ
 ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﻻﺟﺘﺬﺍﺏ ﺟﺎﻫﺰﺓ ﻭﻗﻨﻮﺍﺕ ﻣﻐﺮﻳﺔ، ﻣﻨﺎﻓﺬ ﻓﺘﺢ ﺇﱃ ﺗﺆﺩﻱ ﺍﻟﱵ ﺼﺨﺼﺔ،ﺍﳋ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺗﺸﺠﻴﻊ - ﻩ
 .ﻭﺗﻄﻮﺭﻫﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺇﱃ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﺆﺩﻱ ﳑﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺩﺍﺧﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﺍﳌﻐﺮﺏ، ، ﺍﺋﺮﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺍﳉﺰ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ،ﻣﺼﺮ، ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺷﻬﺪﺕ ﺪﻭﻗﻫﺬﺍ   
ﻭﲢﺪﻳﺚ ﻟﻠﻘﻮﺍﻧﲔ  ﻣﺮﺍﺟﻌﺔ ﺃﻭ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻗﻮﺍﻧﲔ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ، ﲢﺴﻨﺎ ﺳﻮﺭﻳﺎ، ، ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ،ﺍﻟﻴﻤﻦ ﻟﻴﺒﻴﺎ
ﺍﻟﺴﺎﺭﻳﺔ، ﺪﻑ ﻣﻮﺍﻛﺒﺘﻬﺎ ﻭﻣﺴﺎﻳﺮﺎ ﻟﻠﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﰲ ﺷﺄﻥ ﻣﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻣﺖ ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ 
  .1ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ، ﻭﺗﺒﺴﻴﻂ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  ﻗﺮﺍﺭﺍﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺪﻑ ﺇﱃ ﲢﺴﲔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ  ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ:ﺛﺎﻧﻴﺎ 
ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﻭﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ  ﺇﻗﻠﻴﻤﻴﺔﺇﻥ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﺪﺓ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ    
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﻗﺼﻮﺭ ﻴﺚ ﻳﺮﺟﻊﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺃﻣﺮ ﻣﻬﻢ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ،ﲝ
 ﺑﺴﺒﺐ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ، ﺗﻠﻚ ﺗﻌﱪﻩ ﺃﻥ ﺑﺪ ﻻ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺟﺴﺮ ﻋﺪﻡ ﺍﻛﺘﻤﺎﻝ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﻓﻴﻤﺎ
ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ، ﺍﲢﺎﺩ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،ﺍﲢﺎﺩ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻭﻫﻴﺌﺎﺕ :ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻫﻲ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺿﻌﻒ
                                                             




 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ،  ﻟﺬﺍ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻝ
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻣﻮﺭ ﻋﻠﻰ
 ﻭﲢﺪﻳﺚ ﺃﻣﻮﺍﳍﺎ، ﺭﺅﻭﺱ ﻣﻼﺀﺓ ﻧﺴﺐ ﺭﻓﻊ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻃﺎﻗﺎﺎ ﺑﺪﻋﻢ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺗﻘﻮﻳﺔ - ﺃ
 ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺭﺳﻢ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺑﺪ ﻻ ﺃﻧﻪ ﲟﺎ ﺍﳌﺎﻝ ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻣﻮﺍﻛﺒﺔ ﻟﺘﺘﻤﻜﻦ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻣﻘﺪﺭﺍﺎ
 ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﺍﳌﻨﺘﺸﺮﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﺮﺹ ﺍﺳﺘﻜﺸﺎﻑ ﻋﻠﻰ ﻛﻲ ﺗﺮﻛﺰ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ، ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ
 .ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﻭﺩﻋﻢ ﺗﻄﻮﻳﺮ
 ﻭﲢﻠﻴﻠﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ، ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺸﺮﺑﻨ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺍﻷﺟﻬﺰﺓ ﻣﻘﺪﻣﺘﻬﺎ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﰲ ﻟﻸﺟﻬﺰﺓ ﺍﳌﻜﻤﻠﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺇﻧﺸﺎﺀ  -  ﺏ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ، ﻭﺳﻄﺎﺀ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺃﻭ ﺍﶈﻠﻲ، ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺳﻮﺍﺀ
 ﺗﻀﻄﻠﻊ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﻭ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺟﺎﻧﱯ ﺑﲔ ﻟﻠﺮﺑﻂ
 ﻋﺮﺽ ﺑﲔ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻳﺔ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﻌﻤﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺻﺎﻧﻌﺔ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻳﺪﺓﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﳉﺪ ﻭﺗﺴﻮﻳﻖ ﺗﺮﻭﻳﺞ ﲟﻬﺎﻡ
 .ﻓﻴﻬﺎ ﺗﻌﻤﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺿﻤﺎﻥ ﻭﻧﺸﺎﻁ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻭﻃﻠﺐ
  . ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻲ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﲢﺴﲔ  :ﺛﺎﻟﺜﺎ
 ﺩﻭﻟﺔ، ﻛﻞ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﳋﺼﺨﺼﺔ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻲ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﲢﺴﲔ ﺍﳌﺮﻛﺰ   
 ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﻐﻠﻘﺔ ﻹﻛﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻓﺘﺢ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﺼﺨﺼﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺃﻭ
 ﺑﻌﺾ ﺇﻥ ﺣﻴﺚ ، ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺳﻮﻕ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻜﺎﻧﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳍﺎ؛ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺟﻴﺪﺓ ﺣﻮﺍﻓﺰ ﺗﻮﻓﲑ
 ﻋﻠﻰ ﻏﺮﺍﺭ ﻻ ﲢﻈﻰ ﺑﺄﳘﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻻﻥ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ، ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻭﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﳍﺎ ﺗﻮﺍﺟﺪ ﺟﻴﺪ ﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
  1.ﻭﻫﻮ ﻋﻜﺲ ﻣﺎ ﻫﻮ ﻣﻮﺟﻮﺩ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ  ﺍﻷﺳﻬﻢ،
  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﻘﻄﻊ ﺃﻥ ﻣﻦ ﻻﺑﺪ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﺑﺎﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻭﻉ ﻗﺒﻞ ﻓﺈﻧﻪ ﺫﻛﺮﻩ، ﰎ ﻣﺎ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ   
 ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻭﺍﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﺍﻷﺻﻌﺪﺓ ﻛﺎﻓﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺬﺍﰐ، ﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﰲ ﻛﺒﲑﺍ ﺷﻮﻃﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻠﻲ ﻭﻟﻴﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﱐ ﺑﺎﻟﺘﻔﻜﲑ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﻣﻊ ﻭﺍﻟﺸﻌﱯ، ﺍﻟﺮﲰﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻳﲔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺟﻬﺰﺓ ﻫﺬﻩ ﺑﺄﳘﻴﺔ ﺍﻟﻮﻋﻲ ﺧﻠﻖ
 ﳜﺺ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻴﻤﺎ ﻗﺎﺋﻢ، ﻧﻈﺎﻡ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﻭ ﺟﺪﻳﺪ، ﻧﻈﺎﻡ ﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺙ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺒﻮﺭﺻﺎﺕﺍﻟ ﺑﲔ ﻭﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻲ ﺍﳉﺰﺋﻲ
  .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﰲ
  
  ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻭﲢﻔﻴﺰ ﺍﻟﻄﻠﺐ   :ﺃﻭﻻ
                                                             
ﺗﺎﺭﻳﺦ ، 3etad?432015/swen/latrop/hb.anb//:ptth،  ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ، ﻭﻛﺎﻟﺔ ﺍﻧﺒﺎﺀ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ  ﳏﻤﺪ ﺧﲑﻱ ﺍﻟﺸﻴﺦ - 1 




ﺍﳌﺆﺳﺴﲔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﻦ  ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺗﻘﻮﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﲢﻔﻴﺰ ﺗﺘﻢ ﻋﻤﻠﻴﺔ   
  :ﻳﻠﻲ  ﺧﻼﻝ ﻣﺎ
 ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻟﻨﻔﻊ ﻭﺗﻌﻮﺩ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﺍ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﻳﻌﺪ ﺣﻴﺚ ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﻦﻣ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﺇﻧﺸﺎﺀ-ﺃ
 ﻣﻦ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﻦ ﺗﺘﻄﻠﺒﻪ ﳌﺎ ﻧﻈﺮﺍ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻲ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺭﻓﻊ ﰲ ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﺎ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻭﺍﶈﻠﻲ، ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ
 ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﲪﺎﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻴﺔ، ﳑﺎ ﻳﺴﺎﻋﺪﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﻤﻌﺎﻳﺮ ﺍﻟﻌﺎﳌ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﻭﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ، ﻭﻧﻈﻢ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ،
 .ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺳﻴﻮﻟﺔ ﻋﻤﻖ ﻣﻦ ﻭﻳﺰﻳﺪ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪﺓ،
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﰲ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻭﺗﻔﻌﻴﻞ ،)∗(ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺗﺸﺠﻴﻊ- ﺏ
 ﻖ ﺑﻨﺴﺒﺔﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻳ ﻫﺬﻩ ﲢﺘﻔﻆ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﺎﻝ، ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﰲ ﺍﳌﻌﺎﺷﺎﺕ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺗﻠﻌﺒﻪ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺗﻔﻌﻴﻞ-ﺝ
 ﻋﻠﻴﻪ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻣﺎ ﺍﻷﺟﻞ ﻭﻫﻮ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﻋﺮﺽ ﻣﻦ ﻳﺰﻳﺪ ﳑﺎ ﺍﻷﺟﻞ، ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺃﺻﻮﻝ ﰲ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻣﻦ ﻛﺒﲑﺓ
 .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﰲ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﲢﺴﻦ
 ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﻌﺮﺽ  :ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺪﺍﺭ ﺣﺠﻢ ﻭﻳﺘﻤﺜﻞ ﺍﳍﺪﻑ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﻋﺮﺽ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺇﺻ
ﻭﺍﺳﻊ، ﻭﻣﺘﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ، ﻭﺍﻟﺴﻌﻲ ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻣﺘﺼﺎﺻﻬﺎ، ﻭﳝﻜﻦ ﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ 
ﺃﺳﻠﻮﺏ ﺇﻟﺰﺍﻣﻲ، ﻭﻫﻮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﺣﻜﺎﻡ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﰲ ﻣﻄﺎﻟﺒﺔ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ ﺃﻭ ﻃﺮﺡ ﺃﺳﻬﻤﻬﺎ ﻟﻼﻛﺘﺘﺎﺏ 
ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺇﱃ ﺣﺪ ﻣﻌﲔ؛ﻛﺄﺳﻠﻮﺏ ﺗﺸﺠﻴﻌﻲ، ﻭﺍﳌﺘﻤﺜﻞ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﺃﻭ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﺍﻟﺘﻠﻘﺎﺋﻲ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ، ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺼﻞ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﻫﺬﻩ 
  .ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ، ﺍﻟﱵ ﲢﻔﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﻭﺩﻋﻢ ﺗﻄﻮﻳﺮ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
 ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻣﺪﻯ ﲝﻴﺚ ﻣﺘﻜﺎﻣﻼ، ﺇﻃﺎﺭ ﳎﻤﻮﻋﻬﺎ ﰲ ﺗﺸﻜﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺗﺘﻜﻮﻥ
  :ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻣﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺑﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻭﺗﺮﺗﺒﻂ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺗﻘﺪﻡ ﻣﺪﻯ ﻋﻠﻰ ﻭﺗﻜﺎﻣﻠﻬﺎ ﻣﻨﻬﺎ ﻛﻞ ﺗﻄﻮﺭ
 ﺍﻟﺴﻤﺴﺮﺓ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ، ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺩﻭﺭ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺗﻄﻮﻳﺮ - ﺃ
 ﻋﱪ ﺑﺎﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻣﻮﺍﻗﻌﻬﺎ ﻭﺭﺑﻂ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭﻫﺎ، ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻣﻦ ﻻﺑﺪ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺟﺎﻧﺐ ﺇﱃ ﻭﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ،
 ﻗﻮﺍﻋﺪ ﻭﺿﻊ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﻋﻦ ﻓﻀﻼ .ﺍﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺎ ﺭﺑﻄﻬﺎ ﺣﱴ ﺃﻭ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ، ﻧﻘﻞ ﻋﻠﻰ ﺫﺍﺕ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﺗﺼﺎﻝ ﺧﻄﻮﻁ
 ﻭﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﺴﻤﺴﺮﺓ، ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺃﺩﱏ ﺣﺪ ﻣﺮﺍﻋﺎﺓ ﻣﻊ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻮﺳﻄﺎﺀ ﺍﳌﺎﻟﻴﲔ ﺍﻟﺴﻤﺎﺳﺮﺓ، ﻟﻠﻌﻀﻮﻳﺔ،
 ﺗﺪﺭﻳﺒﻴﺔ ﺩﻭﺭﺍﺕ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻭﻫﺬﺍ ﺧﺪﻣﺎﺎ، ﻭﲢﺴﲔ ﻓﻴﻬﺎ ﻠﲔﺍﻟﻌﺎﻣ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺩﻓﻊ ﺟﺎﻧﺐ ﺇﱃ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻫﺬﺍ ﻟﻠﻤﻼﺀﺓ
ﺇﻋﺎﺩﺓ  ﲢﺘﻢ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺷﻬﺪﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻭﻟﻌﻞ ﻣﻬﻨﻴﺎ، ﻫﺆﻻﺀ ﺃﺩﺍﺀ ﻟﺮﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮﻯ




ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﻸﻓﺮﺍﺩ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲪﻼﺕ ﺍﻟﺘﻮﻋﻴﺔ ﻭﺍﻹﻋﻼﻡ ﳉﺬﺏ  ﺗﻌﻤﻴﻖ ﺍﻟﻮﻋﻲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ   -  ﺏ
 1.ﺻﻐﺎﺭ ﺍﳌﺪﺧﺮﻳﻦ، ﻭﺗﻌﺮﻳﻔﻬﻢ ﺑﻔﺮﺹ ﻭﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﻭﻣﺰﺍﻳﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
  ﲡﺎﺭﺏ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻣﺸﺮﻭﻉ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ 
ﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﰲ ﺍﻵﻭﻧﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺃﻛﺜﺮ ﺃﳘﻴﺔ ﻭﻗﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺳﻴﺦ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺇﺯﺍﻟﺔ ﺍﳊﻮﺍﺟﺰ ﺍﻟﱵ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺃﺳﻮﺍ     
ﺗﻌﻮﻕ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻧﻄﻼﻕ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﺴﺎﻋﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺟﲏ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ، ﻭﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺇﳚﺎﺩ ﺍﻟﺮﻭﺍﺑﻂ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ 
ﺍﻝ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﲤﺜﻞ ﻣﻦ ﻭﺟﻬﺔ ﻧﻈﺮﻧﺎ ﺁﻟﻴﺔ ﻓﺎﻋﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﰲ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﻘﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻻﻧﺴﻴﺎﺏ ﺍﻷﻣﻮ
ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻭﺍﻟﺬﻱ  ﻓﻴﻤﺎ ﺇﱃ ﺇﳚﺎﺩ ﺳﺒﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﻋﻤﺪﺕ
 ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺇﻗﺎﻣﺔ ﺍﳉﻤﺎﻋﻲ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﻧﻮﺍﺓ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﻭﺍﻟﱵ ﻣﻮﺣﺪﺓ، ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺗﺮﺟﻢ ﰲ ﺷﻜﻞ ﺇﻧﺸﺎﺀ
  .ﺮﻛﺔﺍﳌﺸﺘ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕﲢﺎﺭﺏ ﻭ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
 ﺫﻟﻚ ﻭ ﺑﻴﻨﻬﺎ، ﻓﻴﻤﺎ ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻣﺴﺎﺭ ﰲ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﻄﻮﺍﺕﻗﺎﻣﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﲞ    
 ﻫﻴﺌﺎﺕ ﺑﲔ ﺗﻔﺎﻫﻢ ﻣﺬﻛﺮﺍﺕ ﻋﺪﺓ ﻋﻘﺪ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ، ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻭﺛﻼﺛﻴﺔ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﻋﻘﺪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ
  :ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻧﺪﺭﺝ ﺃﳘﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ
 ﺍﻷﺭﺩﻥ ﺑﻮﺭﺻﺘﺎ ﺑﲔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻧﺬﻛﺮ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﻟﻠﺮﺑﻂ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ - :ﺃﻭﻻ
 ﻋﻠﻰ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﺘﻮﻗﻴﻊﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻇﱯ ﺃﺑﻮ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻣﺴﻘﻂ ﺳﻮﻕ ﺑﲔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ
 ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ  ﻣﺸﺘﺮﻙ ﺗﻌﺎﻭﻥ ﲟﺼﺮ ﻭﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﺍﳍﻴﺌﺔ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻫﻴﺌﺔ ﺑﲔ ﺗﻌﺎﻭﻥ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ
 .ﻭﺑﻮﺭﺻﺔ ﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ﺑﻮﺭﺻﱵ ﺑﲔ ﺗﻌﺎﻭﻥ ﺑﺮﻭﺗﻮﻛﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﻗﻴﻊ ، ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ
 ﻋﻦ ﺻﻴﻐﺔ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻟﻸﺳﻬﻢ، ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ ﻓﻠﺴﻄﲔ ﺑﻮﺭﺻﺘﺎ ﻣﻦ ﻛﻞ ﻗﺎﻣﺖ ﻛﻤﺎ      
  .ﺍﻟﺴﻮﻗﲔ ﺑﲔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﻟﻺﺩﺭﺍﺝ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ ﺗﺆﻫﻠﻬﺎ ﻟﻠﺘﻌﺎﻭﻥ
ﻭ ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﻛﻤﺎ ﰎ ﺍﻟﺘﻮﻗﻴﻊ ﻋﻠﻰ  ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻣﺼﺮ، ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺜﻼﺛﻲ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﻟﺜﻼﺛﻲ ﻣﺜﻞ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ- :ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﺍﻟﻔﲏ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻋﻤﺎﻥ، ﺳﻠﻄﻨﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺸﺘﺮﻙﺍﳌ ﻟﻺﺩﺭﺍﺝ ﺍﻟﺜﻼﺛﻴﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ
 .ﻋﻤﺎﻥ ﻭﺳﻠﻄﻨﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻷﺳﻮﺍﻕ
 ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺪﻑ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﺗﻔﺎﻫﻢ ﻣﺬﻛﺮﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻭﻗﻌﺖ
 .ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ  ﻭﻥﻭﺍﻟﺘﻌﺎ
                                                             
ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺑﻜﻠﻴﺔ  ﺍﻟﻘﻀﺎﻳﺎ ﺍﳌﻠﺤﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﰲ ﺑﻴﺌﺔ ﲝﺚ ﻣﻘﺪﻡ ﳌﺆﲤﺮ ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺁﻓﺎﻕ ﻭﲢﺪﻳﺎﺕ،ﺃﺷﺮﻑ ﳏﻤﺪ ﺩﻭﺍﺑﻪ،  - 1





 ﻧﻘﻞ ﻣﻦ ﳝﻜﻦ ﻭﺍﺣﺪ ﻣﺘﺠﺎﻧﺲ ﻧﻈﺎﻡ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﻭﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﺪﻣﺞ ﻛﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﲰﺤﺖ     
 ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻳﺴﻬﻞ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻋﱪ ﺍﻻﻧﺘﺮﻧﻴﺖ، ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﻛﺎﻓﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺳﻴﻮﻓﺮ ﻛﻤﺎ ﻭﺁﻣﻨﺔ، ﻓﻮﺭﻳﺔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ
  .ﺍﳌﺎﻝ  ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻋﻦ ﺍﻟﺸﺎﻣﻠﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﻳﻮﻓﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﰲ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺑﲔ ﺍﻻﺗﺼﺎﻝ
 ﺑﲔ ﺍﻟﺜﻼﺛﻲ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﻭﺣﱴ ﺭﺑﻂ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺃﻏﻠﺒﻬﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺟﻬﻮﺩ ﻭﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ     
 ﺃﺧﺮﻯ، ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺃﻱ ﺇﻟﻴﻪ ﻳﻨﻀﻢ ﱂ ﻣﻮﺣﺪﺓ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻟﻘﻴﺎﻡ ﻧﻮﺍﺓ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺇﻟﻴﻪ ﻳﻨﻈﺮ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﺍﻟﺬﻱ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻣﺼﺮ،
ﺃﳘﺎ  ﺫﻟﻚ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺛﻨﺎﺋﻲ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺭﺑﻂ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﻓﻀﻠﺖ ﺍﻟﻌﻜﺲ ﻋﻠﻰ ﺑﻞ ، ﻣﺘﻮﻗﻊ ﻛﺎﻥ ﻛﻤﺎ
 ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﳌﺼﻄﻠﺤﺎﺕ ﺗﻮﺣﻴﺪ ﻭﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ، ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﲡﺎﻧﺲ ﻋﺪﻡ ﻣﻦ ﺗﻌﺎﱐ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻛﻮﻥ
  .ﻮﺭﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻄ ﰲ ﺍﻟﻨﺴﱯ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺕ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﻭﺑﺼﻔﺔ ﻭﺃﻧﻈﻤﺘﻬﺎ، ﺑﺎﻟﺘﺪﺍﻭﻝ
  ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻮﺣﺪﺓ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺗﻄﻮﺭ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﻭ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﳌﺸﺮﻭﻉ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻮﺣﺪﺓ ﺍﺭﺗﺄﻳﻨﺎ ﺍﺳﺘﻌﺮﺍﺽ ﺃﺳﺒﺎﺏ  
 . ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ 
 ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺗﻄﻮﺭ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﻭ ﺃﺳﺒﺎﺏ: ﺃﻭﻻ
 ﺣﻘﻘﺖ ﺣﻴﺚ ، 4791 ﺑﺪﺍﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺑﻌﺪ ﺟﺪﻳﺔ ﺼﻮﺭﺓﺑ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﰲ ﺍﻟﺘﻔﻜﲑ ﺑﺪﺃ     
 ﺍﺳﺘﻮﺟﺐ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﳑﺎ ﻭﻣﺎﻟﻴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺿﺨﻤﺔ ﺃﻛﺴﺒﺘﻬﺎ ﻗﻮﺓ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪﺍﺕ ، ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﻭﺗﻮﻇﻴﻔﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﻔﻜﲑ
 ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﰲ ﺗﺮﻛﻬﺎ ﺑﺪﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ-ﺃ
 .ﺍﻟﻐﺮﺑﻴﺔ ﻭﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ
 ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺫﻟﻚ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺃﺧﻄﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﲪﺎﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺴﺎﻫﻢ-ﺏ   
 .ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺾﻭﺑﻌ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﺗﻠﻚ ﻣﻌﻈﻢ ﻷﻥ
 ﻇﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﺂﻛﻞ ﻭﺍﻻﺑﺘﺰﺍﺯ ﻣﻦ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺣﻔﺎﻇﺎ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻮﻃﻦ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺭﺻﺪﺓ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ -ﺝ  
 .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺗﺼﺎﻋﺪ
 ﺍﻟﻌﺪﺍﺋﻴﺔ ﺲ ﺍﻟﻨﻈﺮﺓﺗﻜﺮﻳ ﻣﻨﻬﺎ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ، ﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﳌﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺠﻤﻴﺪ ﳋﻄﺮ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﺗﻌﺮﺽ -ﻩ
 .ﺍﻟﻌﺮﺏ ﺿﺪ
 .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺩﻭﺭ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﳍﺬﻩ ﻳﻜﻮﻥ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﻘﻮﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻋﻮﺍﺕ - ﻭ
ﺍﻠﺲ  ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻓﻜﺮﺓ ﻃﺮﺣﺖ ﺍﻟﺬﻛﺮ ﺍﻟﺴﺎﻟﻔﺔ ﻟﻸﺳﺒﺎﺏ ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ  
 ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻠﺲ ﺍﲣﺬ ، ﻭﻗﺪ 6791 ﻤﱪﺩﻳﺴ 41 ﰲ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺩﻭﺭﺗﻪ ﺧﻼﻝ ﻣﺮﺓ ﻷﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﻭﺍﲢﺎﺩ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﲢﺖ ﻋﻨﻮﺍﻥ 946 ﺭﻗﻢ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ 6791 ﺩﻳﺴﻤﱪ 61 ﰲ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺩﻭﺭﺗﻪ




 .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻓﻜﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺪﺃ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺍﻓﻘﺔ - 1
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﻷﻣﺎﻧﺔ ﻣﻊ ﺑﺎﻻﺷﺘﺮﺍﻙ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻓﻈﻲﳏﺎ ﳎﻠﺲ ﺗﻜﻠﻴﻒ  - 2
 ﰲ ﻭﺍﻟﻨﻈﺮ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ، ﺍﻷﻣﺎﻧﺔ ﺃﻋﺪﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻻﺳﺘﻜﻤﺎﻝ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﲔ ﺍﳋﱪﺍﺀ ﻣﻦ ﺑﻌﺪﺩ ﻭﺑﺎﻻﺳﺘﻌﺎﻧﺔ
  .ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ
 ﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﻫﻲ ﺑﺪﺍﻳﺘﻪ ﰲ ﻓﻘﻂ ﺃﺭﺑﻊ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﻀﻢﻳ ﻭﻛﺎﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﲢﺎﺩ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﰎ 2891 ﻭﰲ ﺳﻨﺔ  
 ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺑﲔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺭﻛﺰ ﻋﻠﻰ ﻭﻗﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ ﺣﺎﻟﻴﺎ ﻳﻀﻢ ﻭﺃﺻﺒﺢ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻭﺗﻮﻧﺲ ﻭﻋﻤﺎﻥ
 ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﰎ ﻡ 4002 ﺳﺒﺘﻤﱪ ﺷﻬﺮ ﺃﻋﻀﺎﺀﻩ ، ﻭﻣﻊ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺗﺴﺠﻴﻞ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺧﻼﻝ
 ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺗﺸﻐﻴﻞ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻭﻥ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﺩﻭﺭﺗﻪ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﲢﺎﺩ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﳎﻠﺲ ﻟﻘﺮﺍﺭ ﺗﻨﻔﻴﺬﺍ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ
 ﻫﺬﻩ ﻻﺳﺘﻴﻌﺎﺏ ﺍﳌﺆﻫﻠﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﺘﻮﺍﻓﺮ ﳍﺎ، ﻣﻘﺮﺍ ﲟﺼﺮ ﺍﻟﺬﻛﻴﺔ ﺍﻟﻘﺮﻳﺔ ﻣﻦ ﻭﺃﺧﺬﺕ ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  .ﺍﻟﺼﻮﺭﺓ ﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﺝﻹﺩﺭ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﻭﺿﻌﺘﻬﺎ ﻭﺩﻗﻴﻘﺔ ﻣﻬﻤﺔ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻭﰎ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ،
 ﺿﻤﺖ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺇﲢﺎﺩ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺣﺮﺭﺕ ، 5002 ﻓﻴﻔﺮﻱ 60 ﰲ    
 ﻭﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﺷﺮﻛﺔ ﻫﲑﻣﺲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻤﻮﻋﺔ ﻭﺷﺮﻛﺔ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ، ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﻭﺍﳊﻔﻆ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻﺔ ﻣﺼﺮ ﺷﺮﻛﺔ
  .ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﻭﺳﻂ
 ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺭﺻﺔﺍﻟﺒﻮ ﺃﻫﺪﺍﻑ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺗﺪﺑﲑ ﻫﻮ ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻭﺇﻧﺸﺎﺀ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﺍﳍﺪﻑ ﻳﻌﺘﱪ
 ﻣﻦ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﰲ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﺮﺹ ﻭﺩﻋﻢ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ، ﻭﺃﺭﺑﺎﺡ ﻣﻜﺎﺳﺐ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﳋﺎﺻﺔ، ﺃﻭ
  :ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﻳﻜﻤﻦ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺃﻫﻢ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻭﻫﻲ  ﺎﺩﻱﺍﻻﻗﺘﺼ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺧﻼﻟﻪ
 ﻭﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻋﻨﻬﺎ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﻧﺸﺮ ﺎ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺳﻬﻢ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺗﻮﺳﻴﻊ - ﺃ
 ﺗﺪﺍﻭﳍﺎ؛
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﻭﺣﺮﻛﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺑﲔ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﲢﻘﻴﻖ -  ﺏ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ؛ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﺴﺒﻞ ﻭﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻤﺎﺭﻱﺍﻻﺳﺘﺜ ﺍﻟﻮﻋﻲ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺗﺸﺠﻴﻊ - ﺝ
 .ﻭﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﻣﻊ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ -ﺩ     
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ؛ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻮﺍﻃﲏ ﻭﻋﻠﻰ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨﻔﻊ ﻳﻌﻮﺩ ﲟﺎ ﻣﻨﻬﺎ ﻭﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﻮﻃﲔ- ﻩ     
 ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ؛ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺳﻬﻢ ﻋﻠﻰ ﺗﺘﻢ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺳﻼﻣﺔ ﻤﺎﻥﻭﺿ ﲪﺎﻳﺔ -ﻭ     




                                                             




 ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻋﻤﻞ ﺁﻟﻴﺔ :ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻋﻤﻠﻬﺎ       ﻭﺁﻟﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺗﻔﺎﺻﻴﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻝ ﺳﻮﺍﻕﺃ ﻭﻫﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﲢﺎﺩ ﳎﻠﺲ ﻗﺮﺍﺭ ﻧﺺ   
 :ﺍﳋﺼﻮﺹ ﻭﺟﻪ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻭﺍﻟﺼﻼﺣﻴﺎﺕ ﺍﻻﺧﺘﺼﺎﺻﺎﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﻓﻮﺽ
 .ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﺭﺳﻮﻡ ﻭﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺷﺮﻭﻁ -ﺃ
 .ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﻋﻤﻮﻟﺔ ﺍﻟﻘﻴﺪ ﺭﺳﻮﻡ ﻭﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﻣﺰﺍﻭﻟﺔ ﳍﻢ ﳚﻮﺯ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺍﻟﻮﺳﻄﺎﺀ ﻗﻴﺪ ﺷﺮﻭﻁ ﻭﺿﻊ - ﺏ
 ﻋﻠﻴﻬﺎ؛ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﺳﻬﻢ ﰲ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﻭﺿﻊ -ﺝ
  ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ؛ ﻭﻧﻘﻞ ﻭﺍﻟﺘﻘﺎﺹ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﻭﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﲢﺪﻳﺪ -ﺩ
 ﻭﻗﺪ ﻫﺬﺍ .ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺳﲑ ﺣﺴﻦ ﺪﺩ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻇﺮﻭﻑ ﺣﺪﻭﺙ ﻋﻨﺪ ﺗﺘﺒﻊ ﺍﻟﱵ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﲢﺪﻳﺪ -ﻩ
 ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﻛﻞ ﴰﻠﺖ ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻟﻌﻤﻞ ﳏﺪﺩﺓ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺃﻗﺮﺕ
 .ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ، ﻭﻧﻈﻢ ﺍﳌﻘﺎﺻﺔ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﺷﺒﻜﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺗﻄﺒﻴﻘﻪ ﻳﺘﻢ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻋﻠﻰ ﻓﻴﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ    
 ﺗﺴﺠﻴﻞ ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﻮﺍﻋﻴﺪ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﳛﺪﺩ ﻛﻤﺎ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ، ﻟﻠﺘﻌﻠﻴﻤﺎﺕ ﻭﻓﻘﺎ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﻔﺬﻭﺗﻨ ﺗﻌﻄﻲ ﲝﻴﺚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،
 ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺟﻠﺴﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﻭﺍﻟﻨﺴﺐ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ، ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺑﺪﺀ ﻭﻧﻈﺎﻡ ﺍﻷﻭﺍﻣﺮ،
  .ﺳﻬﻢ  ﻛﻞ ﻣﻦ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﺑﺘﺪﺍﻭﳍﺎ ﺍﳌﺴﻤﻮﺡ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺣﺪﺍﺕ ﻭﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ،
 ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻣﻊ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻟﻴﺘﻨﺎﺳﺐ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮﻩ ﺗﻔﻌﻴﻠﻪ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺇﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪ ﻧﻈﺎﻡ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ   
 .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﳑﺎ ﻟﻼﺗﺼﺎﻻﺕ  ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺸﺒﻜﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺭﺑﻂ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ
 ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺃﺳﺎﺳﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﱵ ﳌﻌﺎﻳﲑﺍ ﻭﺿﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﲢﺎﺩ ﺣﺮﺹ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ، ﺑﻨﻈﺎﻡ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ    
 ﻭﺍﳊﻘﻮﻕ ﻋﻠﻴﻬﻢ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﲢﺪﻳﺪ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﰲ ﻟﻌﻤﻠﻬﻢ ﻭﺍﻟﻘﺎﻧﻮﱐ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﻭﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻮﺳﻄﺎﺀ،
  . ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ
  ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺕ ﺣﺎﻟﺖ ﺩﻭﻥ ﺍﲣﺎﺫ ﺧﻄﻮﺍﺕ ﻓﻌﻠﻴﺔ ﻟﻘﻴﺎﻡ ﺳﻮﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ ﻋﺪﺓ ﺻﻌﻮﺑﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻭﺍﺟﻪ ﻣﺸﺮﻭﻉ
  .ﻣﻮﺣﺪﺓ ﳑﺎ ﺍﺳﺘﻮﺟﺐ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﳋﻠﻞ ﻭﻣﻌﺎﳉﺘﻬﺎ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ 
 ﻋﺪﻡ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺗﻠﻚ ﻣﻌﻈﻢ ﺑﲔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﳋﻼﻓﺎﺕ ﻟﻮﺟﻮﺩ ﻧﻈﺮﺍ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﻣﺘﺒﺎﺩﻟﺔ ﺛﻘﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﺪﻡ-ﺃ
 .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺛﺒﺎﺕ ﻭﺿﻮﺡ
 ﺿﺪ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﻣﻦ ﻳﻘﻠﻞ ﻭﻗﻮﻳﺔ، ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻓﺘﻘﺎﺭ- ﺏ
 .ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺑﲔ ﻓﻴﻤﺎ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺣﺮﻛﺔ ﳊﺮﻳﺔ ﺍﳌﻌﻴﻘﺔ ﺍﳊﻮﺍﺟﺰ ﻣﻦ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻭﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻛﺎﻟﺘﺄﻣﻴﻢ، ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺑﻌﺾ
 ﻭﺇﳕﺎ ﻟﺘﻨﺸﻴﻂ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺗﻨﺸﻴﻂ ﻟﺘﺴﻴﲑ ﻓﻘﻂ ﻟﻴﺲ ﺍﻟﻜﻔﺆﺓ، ﻹﻃﺎﺭﺍﺕﺍ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﺎﰲ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﺪﻡ-ﺝ




 ﺍﳉﺪﻭﻯ، ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﰲ ﺼﺔﺍﳌﺨﺘ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﰲ ﺍﳌﺨﺘﺼﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﶈﻠﻲ، ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﲨﻊ ﰲ ﺍﳌﺨﺘﺼﺔ
 .ﻭﻏﲑﻫﺎ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺿﻤﺎﻥ ﻭﺑﻴﻮﺕ
 ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺗﻔﺘﻘﺮ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻛﺎﻓﺔ ﰲ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﳍﺎ ﳝﻜﻦ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﻗﻮﻳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻋﻤﻠﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﺪﻡ-ﻩ
 ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻚﺗﻠ ﺳﻮﺍﺀ ﻟﻌﻤﻠﻬﺎ، ﺑﺎﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺑﺘﺰﻭﻳﺪ ﲣﺘﺺ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ، ﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺫﻟﻚ ﰲ ﲟﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﲣﺺ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﺃﻭ ﺣﺪﻯ، ﻋﻠﻰ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺩﻭﻟﺔ ﻟﻜﻞ ﺍﳌﺎﱄ ﺑﺎﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺻﺔ
 .ﺍﳋﺎﺭﺝ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﲝﺮﻛﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ
 ﳊﺴﻦ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺷﺎﺩﺍﺕﻭﺍﻹﺭ ﺑﺎﻟﻨﺼﺎﺋﺢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﻣﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭﺓ ﺍﻹﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻛﺎﻻﺕ ﻗﺼﻮﺭ-ﻭ

















                                                             
 ﰲ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺩﺭﺟﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﻣﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻣﻘﺪﻣﺔﺭﺳﺎﻟﺔ ،  ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻇﻞ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺁﻓﺎﻕ ﻭ ﻭﺍﻗﻊ، ﻛﻬﻴﻨﺔ ﺭﺷﺎﻡ - 1





 :ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ  ﻼﺻﺔﺧ
      
ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﻋﻜﺲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﻭﺍﻗﻊ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻣﺎ ﺷﻬﺪﻩ ﻣﻦ ﺣﺪﺍﺛﺔ ﺣﻴﺚ ﻗﺎﻣﺖ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍ     
ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻗﺎﻣﺖ ﺑﻘﻄﻊ ﺷﻮﻁ ﻟﻴﺲ ﻫﲔ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﻘﻠﻴﻠﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ  ﻣﻦ ﺍﺟﻞ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ، ﳑﺎ 
  . ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻭﲢﺴﲔ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ 
ﺍﻟﺪﻭﻝ   ﰲ ﲟﺜﻴﻠﺘﻬﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺘﺎ ﻳﺘﻬﺎﻭﳏﺪﻭﺩ ﺣﺠﻤﻬﺎ ﺑﺼﻐﺮ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻻ ﺃﺎ ﻻﺯﺍﻟﺖ ﺗﺘﺼﻒ    
 ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ  ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻭﺗﺄﺛﲑﻫﺎ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﱪﺭﺓ ﻏﲑ ﻟﻠﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻓﺮﺹ ﺧﻠﻖ ﰲ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﳑﺎ ، ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺃﻭ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻨﻔﺮﺩ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﺳﺘﻌﺮﺍﺿﻨﺎ ﻷﺩﺍﺀ
ﺬﺏ ﰲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻧﺴﱯ ﻣﻊ ﻣﻴﻞ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﻟﻼﺭﺗﻔﺎﻉ  ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺃﺻﺒﺢ ﻻﺑﺪ ﻋﻜﺲ ﺍﻟﺘﺬﺑ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻭﲢﺴﲔ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﰲ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻭﺿﻊ ﻣﻦ ﺗﻜﺜﻴﻒ ﺟﻬﻮﺩ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ
 ﺍﶈﻠﻴﺔ  ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻔﺎﻋﻞ ﺔﻋﻤﻠﻴ ﺗﺘﻄﻠﺒﻬﺎ ﺣﺘﻤﻴﺔ ﻓﻴﻬﺎ، ﻛﻞ ﻫﺬﺍ ﻭﻏﲑﻩ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ
 ﻭﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺁﺧﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﺍﻹﻃﻼﻉ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﺘﻄﻠﺐ.ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ  ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﻣﻌﻬﺎ ﻭﺍﻟﺘﻜﻴﻴﻒ
 ﺎﺩﺓﻟﺰﻳ ﻭﺗﻨﻮﻳﻌﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻭﺍﻟﺴﻌﻲ ، ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﻭﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺑﺎﻟﻌﻤﻞ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ
 ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﲟﺜﻴﻠﺘﻬﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺎﺯﺍﻟﺖ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ
ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ  ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﻭﻋﺪ ﻭﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺃﻓﻜﺎﺭ ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻭﺗﺪﱐ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺿﻌﻒ ﻣﻦ ، ﺗﻌﺎﱐ
 ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ  ﻟﻘﻠﺔ ﺑﻴﺎﻧﺎﺎ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﻋﻨﺪ ﻭﻟﻴﺔﺍﻟﺪ ﺍﶈﺎﺳﺒﻴﺔ ﺑﺎﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ
 ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻏﻴﺎﺏ ﳒﺪ ﺇﻥ ﻓﻘﻂ ، ﻏﲑ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﻬﺎ ﻣﻌﻈﻢ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 .ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ  ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻷﺧﺺ
 ﺍﻟﺘﺒﻌﻴﺔ ﺗﻌﻤﻴﻖ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺁﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﻣﻮﺟﺔ ﻇﻬﻮﺭ ﻇﻞ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻴﺔﺍﳌﺎﻟ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺪﺭﻭﺱ ﻏﲑ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﺇﻥ    



































      ﲤﻬﻴﺪ   
 ﻭﺍﺘﻤﻌﺎﺕ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺭﺑﻂ ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﻭﺭﻫﺎﻟﺪ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳌﺨﺘﻠﻒ ﺑﺎﻟﻐﺔ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻻﺕﺘﻞ ﲢ     
 ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻗﺪﺭﺓ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﻭﺍﳋﱪﺍﺕ ﻭﺍﳌﻌﺎﺭﻑ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻧﻘﻞ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﻠﻰ ﻭﻣﺴﺎﻋﺪﺎ
 ﺍﻥﺰﻛﺎﳌﻴ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﳐﺘﻠﻒ ﰲ ﺇﳚﺎﺑﺎ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺇﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﻓﺎﺋﺾ ﻭﺗﺼﺮﻳﻒ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
  .ﻭﻏﲑﻫﺎ  ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻦ ﻭﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻴﺎﺕ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻴﺰﺍﻥﻭﻣ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
ﺍﻷﺧﲑﺓ،  ﺍﻵﻭﻧﺔ ﰲ ﻭﺍﳌﺘﻮﺍﺻﻞ ﳕﻮﻫﺎ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺃﳘﻴﺔ ﻛﺒﲑ ﺑﺸﻜﻞ ﺯﺍﺩﺕ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﻭﻋﻠﻰ    
 ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﻨﺘﺠﺎﺕﺑﺈﺟﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﲡﺎﺭﺎ ﺧﺎﺻﺔ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺍﳌ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻗﺎﻣﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ
ﻭ  ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﺇﻃﺎﺭ ﻭﲡﺎﺭﺓ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ،  ﻭﺫﻟﻚ ﰲ ، ﻭﺍﳌﻼﺑﺲ ﻭﺍﳌﻨﺴﻮﺟﺎﺕ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ
ﻫﺬﻩ  ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻋﻠﻰ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺮﺗﻜﺰ ﻋﻠﻰ ﻣﺘﻌﺪﺩ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ
 . ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻛﺎﻓﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﱃ ﻳﻬﺪﻑ ﺟﺪﻳﺪ ﺩﻭﱄ ﲡﺎﺭﻱ ﺧﻠﻖ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﱃﺃﺩﺕ  ﺍﺕﺍﳌﺘﻐﲑ ﻫﺬﻩ     
ﺣﻘﻘﺖ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﳚﺎﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ  ﺣﻴﺚ ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﲨﻴﻊ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺃﻣﺎﻡ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭﻓﺘﺢ ﻭﻏﲑ
 ﻧﺴﺐ ﻉﺎﺍﺭﺗﻔ،ﻛﺎﻥ ﺍﳘﻬﺎ  ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺗﻨﻔﻴﺬﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ ﺔ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳ
  . ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﳍﺎ ،ﻭ ﻫﺬﺍ ﻻ ﳝﻨﻊ ﻣﻦ ﻇﻬﻮﺭ ﺍﺛﺎﺭ ﻭ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺳﻠﺒﻴﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ
  :ﺣﻴﺚ ﰎ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﱃ ﺍﳌﺒﺎﺣﺚ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ   
  ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔﺍﻷﺳﺲ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ 
  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ:  ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﳌﺒﺤﺚ







 ﺍﻷﺳﺲ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ 
 ﺍﺳﻬﺎﻣﻬﺎ ﺍﻟﻔﻌﺎﻝ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﻭﺗﻈﻬﺮ ﺔ،ﻟﻠﺪﻭﻟ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳊﻴﺎﺓ ﰲ ﻣﻬﻤﺎﹰ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﺆﺩﻱ         
 ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﰲ ﺗﺴﻬﻢ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﻣﻦ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲟﺎﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ
 ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﻭﺑﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﻟﻼﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻗﺎﺑﻞ ﻭﺿﻊ ﺇﱃ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﲟﻴﺰﺍﻥ ﻟﻠﻮﺻﻮﻝ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﻭﺗﻌﻤﻞ
 ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻭﲢﺴﲔ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻗﺪﺭﺓ ﻣﻦ ﺗﺰﻳﺪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺮﻭﺍﺑﻂ ﻓﺰﻳﺎﺩﺓ ، ﻣﻬﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ
    .ﺍﳌﻌﻴﺸﺔ
  ﻣﺎﻫﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﺗﻠﻌﺐ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺩﻭﺭﺍ ﻫﺎﻣﺎ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ،ﻓﺘﻮﻓﺮ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﺎ ﳛﺘﺎﺝ ﺇﻟﻴﻪ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ       
ﻏﲑ ﻣﺘﻮﻓﺮ ﺣﺎﻟﻴﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﲤﻜﻨﻪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺨﻠﺺ ﳑﺎ ﻟﺪﻳﻪ ﻣﻦ ﻓﻮﺍﺋﺾ ﻣﻦ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ 
ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺗﺆﺛﺮ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺸﺎﻃﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﺩﻳﺔ 
  (ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ( ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺍﻟﺪﺧﻞ ﻭﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ) ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ 
ﻭﻗﺪ ﺳﺎﳘﺖ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ ﺍﳋﻤﺲ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺩﺭﺟﺔ      
ﺍﻟﺘﺮﺍﺑﻂ ﺑﲔ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﱃ ﺗﻌﺎﻇﻢ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳑﺎ ﺿﺎﻋﻒ ﻣﻦ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ 
  .ﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻮﺍﺣﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎ
 ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
 ﻭﻫﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﻜﻮﻧﺎﺕ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺃﺣﺪ ﺗﻌﺘﱪ ﻷﺎ .ﺑﻠﺪ ﺃﻱ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﻌﺘﱪ    
 ﻣﻊ ﺗﻄﻮﺭﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻓﺈﻥ ﺍﳊﺎﻝ ﺑﻄﺒﻴﻌﺔ ﻭ،ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻹﻧﺴﺎﻥ ﻳﺴﺘﺨﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻮﺳﻴﻠﺔ ﻫﻲ ﻓﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳌﺒﺎﺩﻟﺔ،
 ﺗﻌﺪﻯ ﺑﻞ ﻭﺍﺣﺪ ﺑﻠﺪ ﺃﻓﺮﺍﺩ ﺑﲔ ﻣﻘﺘﺼﺮﺓ ﻓﻠﻢ ﺗﻌﺪ ، ﻭﺍﳌﻮﺍﺻﻼﺕ ﺍﻻﺗﺼﺎﻝ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﻣﻊ ﺗﻮﻓﺮ ﺭﻗﻌﺘﻬﺎ ﻭﺍﺗﺴﻌﺖ ﺍﳌﺒﺎﺩﻟﺔ ﺗﻄﻮﺭ
 . ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺃﻱ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻷﻣﺮ ﺇﱃ
ﻣﻮﺿﻮﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ  ﺕﺭﺎﺃﻓﻜﺎﺭﺍ ﺍﺛ ﺜﺔﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﻭﺍﳊﺪﻳ ﺍﻟﻄﻮﻳﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﻋﱪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺗﻀﻤﻦ    
  ﳎﻤﻮﻋﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻔﻜﺮﻳﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ




 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﲣﺘﺺﺍﻟﱵ   ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻠﻢ ﻓﺮﻭﻉ ﺃﺣﺪ" ﻋﻠﻰ ﺃﺎ ﺍﻟﺴﺮﻳﱵ ﺃﲪﺪ ﳏﻤﺪﻳﻌﺮﻓﻬﺎ     
 ﺩﻭﻝ ﺗﻄﺒﻘﻬﺎ ﺍﻟﱵ ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻋﻦ ﻓﻀﻼ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﺭﺅﻭﺱ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺣﺮﻛﺔ ﰲ ﳑﺜﻠﺔ
  1.ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﺭﺅﻭﺱ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺣﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﻟﻠﺘﺄﺛﲑ ﺍﻟﻌﺎﱂ
ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻋﱪ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻷﺭﺍﺿﻲ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ "ﻋﻠﻰ ﺃﺎ  INIDEBA davaJﻋﺮﻓﻬﺎ 
  2".ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﳓﻮ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ 
ﻣﻊ   ﻫﻮ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ:" ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ   illennoG madA ﻳﻌﺮﻑ    
ﺍﺕ ﺟﻮﺩﺓ ﺃﻓﻀﻞ، ﻭﺃﻗﻞ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺃﻭ ﺑﺒﺴﺎﻃﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺑﻌﻀﻬﺎ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺷﻴﺎﺀ ﺍﻟﱵ ﻫﻲ ﺫ
ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭ  ﻭﺗﺴﻤﻰ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﺸﺘﺮﻱ ﺑﻠﺪ ﻣﻦ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺃﺧﺮﻯ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﻭﺗﺴﻤﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ . ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﰲ 
  3.ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺑﻴﻌﻬﺎ ﺇﱃ ﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ 
ﻛﻼ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭﺓ ﻭﻏﲑ :" ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺎ ﺳﺎﻣﻲ ﻋﻔﻴﻔﻲ ﺣﺎﰎ ﻛﻤﺎ ﻳﻌﺮﻑ  
  4.."ﺍﳌﻨﻈﻮﺭﺓ
ﻛﻤﺎ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻣﺘﺪﺍﺩ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﲝﻴﺚ ﻻﳝﻜﻦ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺇﻻ ﺑﻌﺪ ﺇﺷﺒﺎﻉ     
  .ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ 
ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ  ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻞ ﰲ ﺇﺧﺮﺍﺝﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺜ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﰲ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺍﻷﻭﱃ : ﻋﻤﻠﻴﺘﲔ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺗﺘﺨﻠﺺ 
ﺃﺧﺮﻯ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ  ﻣﻌﻨﻮﻳﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺃﻭﻣﻦ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺷﺨﺼﻴﺔ ﻣﺎﺩﻳﺔ ﻃﺮﻑ ﻣﻦ ﺭﲰﻴﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻭﺧﺎﺭﺝ ﺣﺪﻭﺩ
  .ﻣﻘﺪﺭ ﻣﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺗﺪﺧﻞ ﻛﻤﻮﺭﺩ ﻫﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﳌﻌﻴﻨﺔ 
ﺔ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺍﻵﺗﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻣﻦ ﺃﻋﻮﺍﻥ ﺧﺎﺭﺟﻲ ﻋﱪ ﺍﻟﺘﺮﺍﺏ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻓﺘﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﻫﻲ ﻋﻤﻠﻴ      
 5.، ﻟﺘﻤﺜﻴﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﻮﻡ ﺎ ﺍﻷﻋﻮﺍﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻟﺒﻠﺪ ﻣﺎ 
                                                             
  8ﺹ  ، 9002 ،ﻣﺼﺮ، ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﺍﻟﺪﺍﺭ ،ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺴﺮﻳﱵ، ﺃﲪﺪ ﳏﻤﺪ - 1
 dna tnemeganaM fo loohcS etaudarG ygolonhceT fo ytisrevinU firahS ; INIDEBA davaJ - 2
 1p /2scirtemonoce~/ude.firahs.emsg//:ptth ; bew etis.scimonocE
 evreseR laredeF .EGNAHCXE DNA EDART NGIEROF FO SCISAB EHT  illennoG madA 3
 3991 detnirP. tnemtrapeD noitamrofnI cilbuP , kroY weN fo knaB
  4 6، ﺹ3991،  3، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ، ﻁﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻨﻈﲑ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢﺳﺎﻣﻲ ﻋﻔﻴﻔﻲ ﺣﺎﰎ،  -




ﻋﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺳﻮﺍﺀ :"ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻋﺒﺎﺭﺓ       
ﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﺑﲔ ﺃﻓﺮﺍﺩ ﻳﻘﻄﻨﻮﻥ ﻭﺣﺪﺍﺕ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺪﻑ ﺇﺷﺒﺎﻉ ﺃﻛﱪ ﺣﺎﺟﺎﺕ ﳑﻜﻨﺔ، ﻭ ﰲ ﺻﻮﺭ ﺳﻠﻊ ﺃﻭ ﺃﻓﺮﺍﺩ ﺃﻭ ﺭ
  . "ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺑﺼﻮﺭﺗﻴﻬﻤﺎ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭﺓ ﻭ ﻏﲑ ﻣﻨﻈﻮﺭﺓ : ﺗﺘﻜﻮﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻦ ﻋﻨﺼﺮﻳﻦ ﺃﺳﺎﺳﻴﲔ ﳘﺎ
 ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺃﳘﻴﺔ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﻳﺸﻜﻞ ﺇﺣﺪﻯ ﺇﺫ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻫﻴﻜﻞ ﻣﻦ ﻋﻀﻮﻳﺎ ﺟﺰﺀﺍ ﺎﻋﻤﻮﻣ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﻄﺎﻉ ﻳﻌﺘﱪ      
 :ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺃﳘﻴﺔ ﺇﳚﺎﺯ ﻭﳝﻜﻦ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  ﺃﳘﻴﺔ ﻟﺘﺠﺎﺭﺓ:ﺃﻭﻻ 
 ﺃﻥ ﻛﻤﺎ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻋﺎﻣﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻥﺃ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲨﻴﻊ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﲞﻄﻂ ﻭﺛﻴﻘﺎ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﺮﺗﺒﻂ     
 ﻣﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﳌﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻭﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺗﻮﻓﲑ ﰲ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
 ﺍﻵﻻﺕ ﺗﺴﺘﻮﺭﺩ ﺃﻥ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻱ ﳒﺪ ﻓﺈﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺗﻨﻮﻉ ﳕﻮ ﻭﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ
 .ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻣﺘﲔ ﺻﻨﺎﻋﻲ ﺃﺳﺎﺱ ﻟﺒﻨﺎﺀ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ
 ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﺧﻼﻝ ﻣﻦﻭﺫﻟﻚ  ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﳕﻮ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺗﻈﻬﺮ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺴﺎﳘﺔ     
 .ﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲﺍﻟﺘ ﻭﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﻭﺍﳌﺨﺮﺟﺎﺕ ﺍﳌﺪﺧﻼﺕ ﻭﻋﻼﻗﺎﺕﺍﳌﻌﻄﻠﺔ  ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ  ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ
، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﱃ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﱃ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪﺓ ﻳﺆﺩﻱ ﲟﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﳕﻮ   
 ﺃﻋﺒﺎﺀ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﲤﻜﲔ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻏﲑ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﳕﻮ ﰲ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
  .ﻭﺗﻨﻮﻳﻌﻪ  ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﳝﻜﻦ ﺣﱴ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻼﺯﻣﺔﺍﻟ ﻭﺍﳋﱪﺍﺕ ﺍﻵﻻﺕ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
  :ﻣﺎ ﻳﻠﻲ  ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻣﻦ ﺃﳘﻬﺎ ﻋﺪﺓ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﺼﺐ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺃﻥ ﻳﺘﻀﺢ ﳑﺎ ﺳﺒﻖ    
ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻧﺘﻴﺠﺔ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﻛﺒﲑﺓ  ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻻﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺑﺼﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ-ﺃ
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺗﺮﻛﻴﺒﻬﺎ ﻟﻄﺒﻴﻌﺔ
ﺑﺮﺯﺕ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﲔ ﻋﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﻤﻮ، ﻓﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﳕﻮ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻰ ﺃ -ﺏ 
ﻭﻣﻦ  1ﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ،ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﳕﻮ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﻓﺮﺹ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﺍﻷﺟﺮ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﻌﻈﻢ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈ
ﺍﱃ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﲏ ﺍﻻﺳﺘﻐﻨﺎﺀ ﻋﻦ (  rehsiF) ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻗﺎﻡ ﺎ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﲔ ﳒﺪ ﻓﻴﺸﺮ 
،ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺗﺄﺛﲑ ﺇﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ  ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﻳﺴﺘﻮﺭﺩ ﺳﺎﺑﻘﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﻧﺘﺎﺟﻪ ﳏﻠﻴﺎ ،ﻭﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﺍﻹﳚﺎﰊ ﳍﺬﻩ ﺇﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ
                                                             
 ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻋﻦ ﳎﻠﺔ ﻗیﺎﺳیﺔ، ﲢﻠیﻠیﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ :ﺍﻹﺳﻼﻣیﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺛﺮ ﺗﻘﺪیﺮ ﺍﻟﻌﺒﺪﱄ، ﻋﺎﺑﺪ ﺑﻦ ﻋﺎﺑﺪ - 1




ﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﻭﺍﺳﺘﺸﻬﺪ ﻓﻴﺸﺮ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻭﺿﻊ ﰲ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﻭﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟ
ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺍﳌﻜﺘﺐ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻟﻠﺒﺤﻮﺙ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ، ﻭﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ ،ﻛﻠﻬﺎ 
ﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ،ﺧﻠﺼﺖ ﰲ ﺃﲨﻌﺖ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺎﳘﺔ  ﺇﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺇﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﺇﺣﻼﻝ ﺍ
   1. ﺍﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻓﻴﺸﺮ ﺍﱃ ﺃﻥ ﻛﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﻛﻠﻤﺎ ﺍﻧﻌﻜﺲ ﺫﻟﻚ ﺍﳚﺎﺑﻴﺎ ﰲ ﺭﻓﻊ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﻟﺪﺧﻞ 
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻳﺆﻣﻦ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺫﺍﺕ ﺷﺄﻥ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭﰲ ﲣﻔﻴﺾ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻔﻘﺮ،  ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ، ﻓﺈﻥ ﲢﺮﻳﺮ      
ﺗﺆﻛﺪ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﲤﻠﻚ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﻧﻔﺘﺎﺣﺎﹰ ﺗﺸﺎﺭﻙ ﺃﻛﺜﺮ . ﺍﺭ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂﻭﺗﺄﻣﲔ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮ
ﻓﻤﻦ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، . ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪﺓ، ﻭﲢﻘﻖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﻧﻐﻼﻗﺎﹰ
ﺪﻭﻟﻴﺔ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﺃﻛﱪ ﺑﺜﻼﺛﺔ ﺃﺿﻌﺎﻑ ﳑﺎ ﺣﻘﻘﺘﻪ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺣﻘﻘﺖ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻌﺎﻃﻰ ﺑﻘﺪﺭ ﺃﻋﻈﻢ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟ
   2.ﺷﺎﺭﻛﺖ ﺑﻘﺪﺭ ﺃﻗﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ
 ﰲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻭﺗﻮﺯﻳﻌﻪﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  ﺃﳘﻴﺔ ﻟﺘﺠﺎﺭﺓ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﻛﺬﻟﻚ ﺃﺎ ﺑﻞ ﺤﺴﺐ،ﻓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺑﲔ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﻋﻠﻰ ﻻ ﺗﻘﺘﺼﺮ ﻓﻘﻂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺇﻥ      
 ﺗﻮﻗﻒ ﺃﻥ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ،  ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻻ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺃﺳﻠﻮﺏ
 ﻧﻘﺼﺎ ﺗﻌﺎﱐﻣﺜﻼ  ﻓﺎﻟﺪﻭﻝ ، ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺎ ﲣﺘﺺ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﻟﱵ ﻋﻠﻰ ﺣﺼﻮﳍﺎ ﻟﻌﺪﻡ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ
 ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻓﺘﻠﺠﺄ  ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﻣﻮﺍﺭﺩﻫﺎ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﺎ ﻭﺑﲔﺑﻴﻨﻬﻤ ﲢﻮﻝ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺑﻌﺾ ﰲ
 ﺗﺘﻮﻓﺮ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻴﺰﺍﺕ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺘﻌﺮﻑ ﺃﻥ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﻓﺎﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰒ ﻭﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﻻ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ
  .ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﻋﻠﻴﻪ ﲢﺼﻞ ﻣﺎ ﺳﺪﺍﺩﺍ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﱃ ﺗﺼﺪﻳﺮﻫﺎ ﻣﻦ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﺣﱴ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺑﻌﺾ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﳍﺎ
 ﻭﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﺄﺛﲑ ﻳﻈﻬﺮ
 ﻭﺍﻟﺪﺧﻞ (ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ) ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺑﲔ ﻣﻜﻮﻧﺎﺕ ﻣﻮﺟﺐ ﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﻋﻼﻗﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﻧﻼﺣﻆ ﺇﺫ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ،
 .ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻓﺰﻳﺎﺩﺓ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﰲ ﻣﺒﺎﺷﺮﺍﹰ ﺗﺄﺛﲑﺍﹰ ﻳﺆﺛﺮ ﻧﻘﺼﻪ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻞﺍﻟﺪﺧ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ   
 ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﲣﻔﻴﺾ ﺇﱃ ﺗﺆﺩﻱ ﻭﻓﻮﺭﺍﺕ ﲢﻘﻴﻖ ﺇﱃ ﻭﺍﺳﻊ ﻳﺆﺩﻱ ﻧﻄﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ، ﰲ
 ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺗﺆﺩﻱ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﻥ ﻳﻌﲏ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺳﻌﺮ
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 ﺇﱃ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺣﺠﻢ ﺫﻟﻚ ﰲ ﲟﺎ ﺣﺠﻢ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻳﻌﲏ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﻥ ﻛﻤﺎ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺣﺠﻢ
  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺣﺠﻢ ﻓﻴﻘﻞ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ،
 ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻟﺪﻯ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺭﺓ ﻋﻠﻰﺍﻟﻘﺪ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺣﻴﺚ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﱃ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﻣﺮ ﻛﺬﻟﻚ    
 ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺗﺘﺠﻪ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻭﺟﻮﺩ ﺩﺧﻞ ﻣﻊ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻛﻔﺎﻳﺔ ﻋﺪﻡ ﺣﺎﻝ ﻭﰲ ﻭﺍﳌﻮﺍﻃﻨﲔ،
 1.ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻳﻌﲏ ﳑﺎ ﻭﺍﻟﻜﻤﺎﻟﻴﺔ،
 ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﰲ ﺍﱃ ﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﱂﺍﻟﻌﺎ ﺩﻭﻝ ﲨﻴﻊ ﺑﲔ ﺍﳌﺴﺎﻭﺍﺓ ﺍﺟﻞ ﻣﻦ ﺑﺎﻟﻀﺮﻭﺭﺓ ﻻ ﺗﻌﻤﻞ ﺇﻻ ﺃﺎ     
 ﺗﻌﻮﺩ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺍﳌﻴﺰﺍﺕ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻓﺎﻥ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
  .ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺑﺈﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﱃ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺑﺼﻔﺔ
 ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺃﺎ ﺑﻞ ﻓﺤﺴﺐ، ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻻ ﺗﻘﺘﺼﺮ ﻭﲡﺪ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺃﻥ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ     
 ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻷﻭﺭﺑﻴﺔ ﺍﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﻟﻠﻬﺠﺮﺓ ﻛﺒﲑﺓ ﺣﺮﻛﺎﺕ ﻋﺸﺮ ﺍﻟﺴﺎﺩﺱ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﻌﻠﻢ ﺷﻬﺪ ﻭﻗﺪ  ،ﺍﻟﻌﻤﻞ  ﺗﺒﺎﺩﻝ ﻋﻨﺼﺮ
 ﺍﱃ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺷﺨﺎﺹ ﻋﻠﻰ ﺍﻧﺘﻘﺎﻻﺕ ﻭﻳﺘﺮﺗﺐ ﻫﺬﺍ ،ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ  ﺍﻟﻘﺮﻥ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﰲ ﺫﺭﻭﺎ ﺍﱃ ﻭﺻﻠﺖ ﺍﳉﺪﻳﺪ
  :ﺍﺑﺮﺍﺯﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ  ﳝﻜﻦ ﺃﺛﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﻘﺼﺪ ﺧﺮﻯﺃ 
 ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺩﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻨﺼﺮ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺇﻋﺎﺩﺓ - ﺃ
 ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﱃ ﺎ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻨﺼﺮ ﰲ ﻓﺎﺋﺾ ﻟﻮﺟﻮﺩ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻓﻴﻬﺎ ﻳﻨﺨﻔﺾ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ    
 ﺃﻛﺜﺮ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻋﻨﺼﺮ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻗﻠﺘﻪ ﺃﻭ ﻟﻌﻤﻞﺍ ﻋﻨﺼﺮ ﻧﺪﺭﺓ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﺗﺮﺗﻔﻊ
 ﰲ ﻳﻘﻞ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﻋﺪﺩ ﻻﻥ ﻧﻈﺮﺍ ﺍﻟﺒﻠﺪﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﺘﺴﺎﻭﻱ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﳓﻮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺗﺘﺠﻪ ﺃﻥ ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻭﻳﺘﺮﺗﺐ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﻣﻼﺋﻤﺔ
  .ﺍﻷﺟﻮﺭ ﺧﻔﺾ ﺍﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﳑﺎ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﻋﺪﺩﻫﻢ ﻳﺰﺩﺍﺩ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺭﻓﻊ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﺍﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﳑﺎ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ
 ﻟﻠﺪﻭﻝ ﻭﺗﺘﺮﻙ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺑﻌﺾ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺩﻭﻟﺔ ﰲ ﻛﻞ ﰲ ﺃﻥ ﺗﺘﺨﺼﺺ ﺍﻟﻌﻤﻞ، ﺗﻘﺴﻴﻢ ﻭﺗﻈﻬﺮ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ    
ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ  ﺃﻥ ﺇﱃ ﻭﻫﺬﺍ ﻳﺮﺟﻊ ﺭﻏﺒﺖ ﺇﺫﺍ ﻛﻠﻬﺎ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻫﺬﻩ ﺑﻌﺾ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﺃﺎ ﻣﻦ ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺑﻘﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺇﻧﺘﺎﺝ
 .ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺃﺟﺰﺍﺀ ﺑﲔ ﻋﺎﺩﻻ ﺗﻮﺯﻳﻌﺎ ﻣﻮﺯﻋﺔ ﻏﲑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
  ﻟﻠﻌﻤﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﻳﺔ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺍﳋﱪﺓ ﺗﺒﺎﺩﻝ  -  ﺏ
   ﺍﳋﱪﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﳌﻨﺘﻘﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺣﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﻣﻦ ﻛﺜﲑ ﰲ ﺃﺧﺮﻯ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﱃ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻨﺼﺮ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﻳﺴﺎﻋﺪ     
  
                                                             
،  3102، 4-3 ﺍﻟﻌﺪﺩ - 92 ﺍﻠﺪ، ﺩﻣﺸﻖ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳎﻠﺔ ﻓﻴﻬﺎ، ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﻭﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﺴﻮﺭﻳﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺎﺩﻳﺔﺍﻻﻗﺘﺼ ﺍﻷﳘﻴﺔﺭﻫﺒﺎﻥ ، ﺍﻟﺮﺅﻭﻑ ﻋﺒﺪ - 1




  . 1ﻓﻴﻬﺎ ﻟﻠﻌﻤﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﻳﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺭﻓﻊ ﺍﱃ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﺆﺩﻱ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻮﺯﻫﺎ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ
   .ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﻭﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﺣﺮﻛﺎﺕ ﺧﻠﻖ -ﺝ
ﺍﳌﻨﺘﻘﻞ  ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﻓﻴﻬﺎ ﺗﻨﺘﻘﻞ ﺃﺧﺮﻯ ﲝﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﻘﺼﺪ ﺍﻷﺷﺨﺎﺹ ﺣﺮﻛﺎﺕ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﻋﺎﺩﺓ ﺗﻘﺘﺮﻥ       
 ﰲ ﺫﻭﻳﻬﻢ ﺍﱃ ﺩﺧﻮﳍﻢ ﻣﻦ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺟﺰﺀ ﺿﻤﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﳛﺮﺻﻮﻥ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﻘﺼﺪ ﺍﳌﻨﺘﻘﻠﻮﻥ ﻓﺎﻷﺷﺨﺎﺹ، ﺍﻷﺻﻠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺇﻟﻴﻬﺎ
 ﺍﱃ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺑﲔ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﳌﻨﺘﻘﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﳌﻜﺘﺴﺐ ﺩﺧﻠﻬﻢ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﻫﺆﻻﺀ ﻓﻴﻮﺯﻉ ﺍﻷﺻﻠﻴﺔ، ﺑﻠﺪﻫﻢ
ﻫﺬﻩ  ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻥ ﻋﻦ ﻓﻀﻼ ﺍﻷﺻﻠﻴﺔ ﺩﻭﻟﺘﻬﻢ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻬﺎﺟﺮﻭﻥ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻳﻌﻤﻞ ﻛﻤﺎ،  ﺍﳋﺎﺭﺝ
  . 2 ﺍﳌﻬﺠﺮ ﺩﻭﻟﺔ ﰲ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻤﺎﺭﺍﺕﺑﺎﺳﺘﺜ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳉﺎﻟﻴﺎﺕ
  ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﻣﻦ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ : ﺛﺎﻟﺜﺎ 
 ﳉﻮﺀ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﱃ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﻋﺠﺰ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﻫﻲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ    
 ﻋﻠﻴﻪ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ، ﻭﺑﺬﻟﻚ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﻓﺎﺋﺾ ﻥ ﺃﻭﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﺠﺰ، ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻹﻗﺘﺮﺍﺽ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ
 ﰲ ﺍﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﰲ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﻣﺮ ﺯﻣﻨﻴﺔ، ﺑﻌﺪ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﻭﺍﺟﺒﺔ ﻭﺃﻋﺒﺎﺀ ﺇﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺗﺰﺩﺍﺩ ﻭﺑﺎﻟﺘﺒﻌﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ
 ﻋﺎﻧﺖ ﻭﻗﺪ .ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻹﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﻷﻣﺮ ﻭﻳﺰﺩﺍﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺎﺭﻱ، ﰲ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺯﻳﺎﺩﺓ
 ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻋﻠﻰ ﺃﺛﺮ ﳑﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﺮﺍﻛﻢ ﺣﺎﺩﺓ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻵﻭﻧﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﳌﺘﺮﺍﻛﻢ ﰲ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﺒﻴﻞ ﺃﻥ ﻟﻨﺎ ﻳﺘﻀﺢ ﺳﺒﻖ ﳑﺎ .ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﰲ ﺍﳉﺎﺭﻱ
 ﺑﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﳝﻮﺝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺃﻥ ﺷﻚ ﻭﻻ ﻟﻪ، ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﺑﺎﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﻤﺎﻡﺍﻹﻫﺘ ﻫﻮ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺕ
 ﻋﻠﻰ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻳﻀﻔﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﻭﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺗﺒﺎﻳﻦ ﺗﻌﻜﺲ ﺳﺮﻳﻌﺔ
  3.ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻭﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﻭﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻋﻤﻠﻴﺔ
 ﻻﻥ ﺇﻣﺎ ﻟﺪﻳﻬﺎ، ﺗﺘﻮﻓﺮ ﺍﻟﱵ ﻻ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺑﻌﺾ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﰲ ﺩﻭﻟﻪ ﻟﻜﻞ ﺍﻟﻔﺮﺻﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﻌﻄﻲ    
   ﻣﻦ ﺃﻋﻠﻰ ﺑﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﺗﻨﺘﺠﻬﺎ ﻓﺈﺎ ﺇﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻓﺘﺮﺍﺽ ﺑﺈﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﳍﺎ ﺗﺴﻤﺢ ﻻ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻭﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺎ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻇﺮﻭﻓﻬﺎ
  
                                                             
   8002، ﻋﻤﺎﻥ ،، ﺍﻟﻌﺪﺩﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ  ﻭﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﻟﻠﺘﺪﺭﻳﺐ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻌﻬﺪﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ،  ﺇﺣﺼﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺇﺳﺘﺨﺪﺍﻣﺎﺕ ﺧﻮﺍﺟﻪ، ﺯﻫﺪﻱ ﺧﺎﻟﺪ - 1
ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻨﺎﻣﻲ ، ﺛﺮ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔﺃ ﺼﺮ ﺇﲰﺎﻋﻴﻞ ،ﻋﺰﺓ ﻓﺆﺍﺩ ﻧ - 2
  .4002 ﻭﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ،




  1. ﻭﺍﳌﻌﺮﻓﺔ ﺍﳋﱪﺓ ﻭﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺤﺼﻮﻝﻟﻠ ﺍﻟﻔﺮﺻﺔ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩﻫﺎ ،ﻛﻤﺎ ﺗﻌﻄﻲ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ
 ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ : ﺑﻌﺎﺍﺭ    
ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ  ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﲔ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ     
 ﺍﻗﻞ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻳﻌﻮﺩ ﺎﳑ ﺍﻻﺣﺘﻜﺎﺭﺍﺕ ﲤﻨﻊ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺍﶈﻠﻴﺔ،
  ﺃﻋﻠﻰ ﻭﺟﻮﺩﺓ
 ﳑﺎ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺣﺠﻢ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺣﺠﻢ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻟﺴﻌﺔ ﺃﻓﻀﻞ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻫﺬﺍ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺑﻌﺪﺓ    
 ﺇﱃ ﺃﻳﻀﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﻭﻫﺬﺍ . ﻧﺘﺎﺝﺍﻹ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺧﻔﺾ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﺑﺪﻭﺭﺓ ﻟﻺﻧﺘﺎﺝ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺧﻔﺾ ﰲ ﻳﺴﺎﻫﻢ
 ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻛﱪ ﻗﺪﺭﺓ ﺫﺍﺕ ﺗﺼﺒﺢ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻓﺎﻥ ﻭﺬﺍ .ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﻭﺍﻻﺳﺘﻐﻼﻝ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﺍﻟﺘﺨﺼﺺ
  2.ﲡﺎﺭﻱ  ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻣﻦ ﺑﻠﺪ ﻷﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺮﻓﺎﻫﻴﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺭﻓﻊ ﻋﻠﻰ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
  ﻗﻴﺎﺱ ﺃﳘﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺳﺎﺋﻞ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲢﻠﻴﻞ ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻭﻫﻜﺬﺍ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺮﺁﺓ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﻌﺘﱪ     
 ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺃﻥ ﻛﻤﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﻪ ﺗﻄﻮﺭﻩ ﻭﺩﺭﺟﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﲢﻠﻴﻼ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
 ﻗﺪﺭﺎ ﻫﻲ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻵﺧﺮ ﻭﺍﻟﻮﺟﻪ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﺗﻔﺴﲑﻫﺎ ﺗﻨﻌﻜﺲ ﻭﲡﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺎﻋﺎﺕﺍﻟﻘﻄ ﻣﺸﺎﻛﻞ
 . ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺃﺩﺕ ﻗﺪ ﺍﳌﺰﺩﻭﺟﺔ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﻓﺎﻥ ﻭﻟﺬﺍ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﻋﻠﻰ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﻗﺪﺭﺓ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﻴﻌﺔﺍﳊﺎﱄ ﻟﻄﺒ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ     
 ﺍﻟﻀﻮﺀ ﻭﺗﻠﻘﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﳌﻮﺍﻗﻒ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﺑﺎﻟﻀﺮﻭﺭﺓ ﺗﻔﺴﺮ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﻥ ﺇﻻ ، ﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻫﺎ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺗﻮﻓﲑ
 ﺍﻟﱵﻭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺗﺒﻌﻴﺘﻬﺎ ﻭﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﳍﻴﺎﻛﻞ ﺑﻨﺎﺀ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻣﻬﻤﺔ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﻛﻴﻔﻴﺔ ﰲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺟﻴﻬﺎﺕ
  3.ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻘﺎﻳﻴﺲ ﲢﻠﻴﻞ ﺃﻫﻢ ﻣﻦ ﻭﻟﻌﻞ .ﻣﻨﻬﺎ ﻋﻀﻮﻳﺎ ﺟﺰﺀﺍ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺗﺸﻜﻞ
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ﺩﻭﺭ ﺍﳉﻮﺩﺓ ﺍﻟﺸﺎﻣﻠﺔ ﰱ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﻋﻠﻰ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻐﺰﻝ ﻭﺍﻟﻨﺴﻴﺞ، ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ  ﺩﺍﻟﻴﺎ ﻋﺎﺩﻝ ﺭﻣﻀﺎﻥ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﻯ ، - 2
  18ﺹ  ، 6002،  ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﲔ ﴰﺲﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ،، ﻛﻠﻴﺔ 




ﺗﻀﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﰲ ﻣﺘﻨﺎﻭﻝ ﻣﻦ ﻳﻄﻠﺒﻬﺎ، ﻭﺗﺴﺎﻋﺪﻫﺎ ﺃﻥ ﲡﻌﻞ ﲦﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ      
 ﺗﺮﻓﻊ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ  ﺍﻟﺮﺑﺢ ﻟﻠﺮﺃﲰﺎﻟﻴﲔ ﻭﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﺃﺭﺧﺺ ﲦﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ  ﻭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﺃﺭﺧﺺ ﻭﻣﻦ ﰒ
  .،ﻭﺗﺴﻤﺢ ﺑﺘﻮﺳﻴﻊ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﻟﺪﻳﻨﺎ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ 
  ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ : ﺃﻭﻻ  
ﺎﺭﺟﻴﺔ ، ﻓﺘﺠﻤﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﱃ ﻗﻴﻤﺔ ﻳﻘﺼﺪ ﺑﻪ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻣﺎ ﳛﺼﻞ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋ      
   = ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻧﺼﻴﺐ ﻣﺘﻮﺳﻂ .ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ، ﻭﺗﻘﺴﻢ ﻋﻠﻰ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ 
ﺗﻈﻬﺮ ﺃﳘﻴﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﰲ ﻛﻮﻧﻪ ﻳﻮﺿﺢ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ     
ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻣﻦ :     ﺼﻴﺐ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺣﻴﺚ ﻳﻌﱪ ﻋﻨﻪ ﺑـــﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﺨﺮﺍﺝ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻧ
   =ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ 
   =ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ      
  ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺍﳌﻴﻞ ﻟﻼﺳﺘﲑﺍﺩ : ﺛﺎﻧﻴﺎ     
ﻋﺘﻤﺎﺩ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﺪﻯ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﺭﺩﺎ ، ﻭﺍﻟﻮﺭﺩﺍﺕ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺇﳕﺎ ﺗﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺍ ﻳﺪﺭﺱ      
ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺇﳕﺎ ﺗﺪﻝ ﻳﺰﻭﺩﻫﺎ ﺑﺴﻠﻊ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﻘﺼﻬﺎ ، ﺃﻱ ﺃﻧﻨﺎ ﺃﻥ ﻧﺒﲔ ﻣﺪﻯ ﺗﺒﻌﻴﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ 
ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﳕﺎ ﺗﺸﺘﺮﻱ ﲜﺰﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺧﻞ . ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ، ﻭﳍﺬﺍ ﻧﺴﺘﺨﺮﺝ ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﱃ ﳎﻤﻮﻉ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ 
  .    ﺃﻥ ﻧﺒﲔ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﺘﻄﻊ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻟﻠﺸﺮﺍﺀ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ  ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ  ، ﻭﻳﻌﻨﻴﻨﺎ  ﻫﻨﺎ
  1  001 ×   =ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺍﳌﻴﻞ ﻟﻼﺳﺘﲑﺍﺩ    
  ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ : ﺛﺎﻟﺜﺎ    
 ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ، ﻴﻬﺎﻋﻠ ﲢﺼﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﻋﺪﺩ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺑﺄﻧﻪ ﻣﻌﲔ ﻟﺒﻠﺪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻣﻌﺪﻝ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﳝﻜﻦ     
ﻣﻦ  ﳏﺪﺩ ﲟﺒﻠﻎ ﺳﻠﻌﺔ ﺃﻱ ﲦﻦ ﻋﻦ ﺍﳌﻘﺎﻳﻀﺔ، ﻻ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﻧﻌﱪ، ﺃﻥ ﻭﳝﻜﻨﻨﺎ .ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺗﺼﺪﺭﻫﺎ ﻭﺣﺪﺓ ﻛﻞ ﻣﻘﺎﺑﻞ
                                                             




 ﲦﻦ ﺑﲔ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻳﺘﺤﺪﺩ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻣﻌﺪﻝ ﻓﺈﻥ ﺫﻟﻚ ﻭﻋﻠﻰ ﺃﺧﺮﻯ، ﺳﻠﻌﺔ ﻣﻦ ﺑﻮﺣﺪﺍﺕ ﻋﻨﻪ ﻧﻌﱪ ﻭﻻ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ،
  1.ﺎ ﻭﺍﺭﺩﺍ ﻭﲦﻦ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ
ﺎﻋﺪ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ ﺑﲔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﻭﺍﺭﺩﺎ ، ﻣﻌﲎ ﺫﻟﻚ ﳏﺎﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﻛﻴﻔﻴﺔ ﻭﻳﺴ     
  .ﺍﻟﱵ ﲢﻜﻢ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﻭﺭﺩﺍﺎ ﻭﻳﺴﺘﺨﺪﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ 
  etaR laicremmoC noitulovE ehT    ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ  - ﺃ
  : ﻭﺗﻨﻘﺴﻢ ﺍﱃ ﻧﻮﻋﲔ ﳘﺎ ﺍﻟﺼﺎﰲ ﻭﺍﻹﲨﺎﱄ ﻭﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ       
  etaR laicremmoC noitulovE teN ehTﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺼﺎﰲ  -  ﺏ
، % 001ﻭﻫﻮ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺮﻗﻢ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﱃ ﺍﻟﺮﻗﻢ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩﺍﺕ ﻣﻀﺮﻭﺑﺎ ﺑـ 
                                                                   :                 ﺃﻱ 
            001× =   ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺼﺎﰲ                    
ﳝﻜﻦ ( ﺍﻟﺮﻗﻢ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺮﻗﻢ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ)ﻣﻊ ﻣﻼﺣﻈﺔ ﺃﻥ ﻛﻼ ﺍﻟﺮﻗﻤﲔ ﺇﻱ      
  .     ﺍﻟﺒﺴﻂ ﻣﻊ ﺗﻐﲑ ﺍﻟﺪﻻﻟﺔﻭﺿﻌﻪ ﰲ 
ﻭﻳﱭ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻣﺪﻯ ﺳﻴﻄﺮﺓ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﺭﺩﺎ ، ﻛﻤﺎ ﺃﺎ ﺗﺪﻟﻨﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﱃ      
ﺍﳋﺎﺭﺝ ، ﻓﻬﻲ ﺗﻜﻮﻥ ﻏﲑ ﺻﺎﱀ ﻛﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﺍﻟﺼﺤﻴﺢ ﻭﻣﻌﻨﺎﻩ ﺃﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﺃﺳﻌﺎﺭ 
  . ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ 
   setaR laicremmoC noitulovE latoT ehTﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻣﻌﺪﻝ ﺍ -ﺝ
ﺃﻱ % 001ﻭﻫﻮ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺮﻗﻢ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﳊﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﱃ ﺍﻟﺮﻗﻢ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﳊﺠﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻀﺮﻭﺑﺎ ﺑـ      
  :
  001×  = ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻹﲨﺎﱄ             
                                                             




ﺣﺪ ﺻﺤﻴﺢ ﻓﻤﻌﲎ ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻟﻚ ﺗﺪﻫﻮﺭﺍ ﰲ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺑﲔ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﻭﺍ   
ﺍﻟﺪﻭﻟﺘﲔ ، ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﻳﻜﻮﻥ ﻟﺼﺎﱀ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻭﰲ ﻏﲑ ﺻﺎﱀ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ، ﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺗﻌﻄﻲ ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ 
  .ﺍﻟﺼﺤﻴﺢ ﻛﻤﻴﺔ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻛﻤﻴﺔ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﳛﺪﺙ ﺍﻟﻌﻜﺲ ﺍﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﻗﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ 
   setaR lautcA noitulovE ehT    ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ -ﺩ
  :ﻭﺗﻨﻘﺴﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﱃ ﻧﻮﻋﲔ ﳘﺎ ﺍﻟﺒﺴﻴﻂ ﻭﺍﳌﺰﺩﻭﺝ ﻭﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ     
  setaR lautcA noitulovE elpmiS ehT :  ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﺒﺴﻴﻂ - 1
ﻧﺘﺎﺝ ﻟﻠﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻓﻘﻂ ، ﻭﻳﺄﺧﺬ ﻭﻫﻮ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺭﻗﻢ ﻗﻴﺎﺳﻲ ﻳﺄﺧﺬ ﺑﺎﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﻹ   
 :ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻵﺗﻴﺔ 
  = ﺍﻟﺮﻗﻢ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﺒﺴﻴﻂ             
  ﲤﺜﻞ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ:   xP: ﺣﻴﺚ ﺃﻥ 
  ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ:  mP            
  1.ﺭﺍﺕﻛﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﰲ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻭﺣﺪﺓ ﺍﻟﺼﺎﺩ:  xL            
 setaR lautcA noitulovE elbuoD ehT   ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﳌﺰﺩﻭﺝ - 2
ﻭﻫﻮ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺭﻗﻢ ﻗﻴﺎﺳﻲ ﻳﺄﺧﺬ ﺑﺎﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻟﻠﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ  
 :ﺳﻮﺍﺀ ، ﻭﻳﺄﺧﺬ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻵﺗﻴﺔ 
  *  =  ﺍﻟﺮﻗﻢ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﻱ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﳌﺰﺩﻭﺝ 
  ﲤﺜﻞ ﺍﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ:   xP: ﺣﻴﺚ ﺍﻥ 
  ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ:  mP            
  ﻛﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﰲ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻭﺣﺪﺓ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ :  xL            
  1.ﻛﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﰲ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻭﺣﺪﺓ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ:  mL            
                                                             




ﻤﺪ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍ ﻛﻠﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﰲ ﺣﲔ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﲡﺪﺭ ﺃﻥ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺗﻌﺘ 
ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺗﻔﺘﻘﺮ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﻮﺍﺩ ،ﻭﻧﻈﺮﺍ ﺍﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺑﻘﻴﺖ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻣﻊ ﻣﻴﻞ ﺑﺴﻴﻂ ﻟﻼﺭﺗﻔﺎﻉ ، ﻭﻣﻊ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ 
ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭ ﳝﻜﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﻮﺭﺩﻫﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻛﺒﲑﺍ ،ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﺍﱃ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ 
  :ﻳﻠﻲ  ﺇﳚﺎﺯ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﺆﺩﻱ ﺍﱃ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﰲ ﻣﺎ
 .ﺍﺧﺘﻼﻑ ﻇﺮﻭﻑ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ  -  ﺕ
ﻋﺪﻡ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻷﺎ ﺗﻘﻮﻡ ﻋﺪﺩ ﳏﺪﻭﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﻣﻦ  -  ﺙ
ﻭﻟﻴﺔ ﲝﻴﺚ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﺒﻴﻬﺎ ﻏﲑ ﻣﺮﻥ ﻣﻊ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻨﻬﺎ ، ﰲ ﺣﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺗﺮﺗﻜﺰ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻷ
ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻳﺘﺰﺍﻳﺪ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﺎﺳﺘﻤﺮﺍﺭ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ 
 ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ 
ﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺘﻬﺎ ، ﻣﻌﻠﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺑﺄﻥ ﺍﳌﻜﺎﺳﺐ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺩﺍﺋﻤﺎ ﺑﺮﻓﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻣﻨﺘﺠﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺍ - ﺝ
ﺍﳌﺘﺤﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﺴﺐ ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﺍﻟﻔﲏ ﻳﻘﻠﻞ ﻣﻦ ﺃﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻟﺪﻳﻬﺎ ، ﰲ ﺣﲔ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﺍﻟﻔﲏ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ 
 .   ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﳛﺪﺙ ﺑﺒﻄﺊ 
 .ﺍﺣﺘﻔﺎﻅ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﻜﻞ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﺍﻟﺘﻘﲏ ﻭﺍﻟﻔﲏ  - ﺡ
ﻘﻮﺩ ﻭﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﳑﺎ ﻳﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ، ﲝﻴﺚ ﺃﻥ ﺇﺫﺍ ﻃﺒﻘﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺳﻌﺮ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﻟﻠﻨ - ﺥ
ﺻﺮﻑ ﻣﻐﺎﱄ ﻓﻴﻪ ﺑﺎﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﳚﻌﻞ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﺟﺪﺍ ﳑﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ 
ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ، ﻭﳛﺪﺙ ﺍﻟﻌﻜﺲ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺳﻌﺮ ﻟﺼﺮﻑ ﳝﻴﻞ ﻟﻼﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪ ﺳﻴﺆﺩﻱ ﺍﱃ 
ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻭﺗﺪﻫﻮﺭ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺗﺒﺎﺩﳍﺎ، ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻧﺎﻣﻴﺔ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻓﺴﺘﺰﺩﺍﺩ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ، 
       2. ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﲣﻔﻴﺾ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻋﻤﻼﺎ ﻟﻜﻲ ﺗﺴﺘﻤﺮ ﰲ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ 
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
 ﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻭﻟﻮﺍﺋﺢ ﺳﻮﺍﺀ ﺣﺪ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﳌﺘﺨﻠﻔﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﳐﺘﻠﻒ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻳﺘﻌﺮﺽ     
 ﺗﻮﺍﺟﻬﻪ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﲢﺮﻳﺮﻩ ﻣﻦ ﺃﻭ ﺑﺄﺧﺮﻯ ﺃﻭ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﺗﻘﻴﻴﺪﻩ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﻤﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ، ﺃﺟﻬﺰﺓ ﺟﺎﻧﺐ ﻣﻦ ﺭﲰﻴﺔ
 ﺸﻜﻞﺑ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﺗﺪﺧﻞ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ،ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ
 .ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻏﲑ ﺃﻭ ﻣﺒﺎﺷﺮ
                                                                                                                                                                                                          
  32،  ﺹ  ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﻟﺪ ﺍﳌﺮﺯﻭﻙ ﺧﺎ - 1




  ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ  
ﺗﺘﺒﻊ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﲡﺎﺭﺎ ﻣﻊ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺘﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺩﻭﻟﺔ ﺇﱃ    
  .ﺃﺧﺮﻯ ﺣﺴﺐ ﻇﺮﻭﻓﻬﺎ ﻭ ﺗﻮﺟﻬﺎﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ 
  .ﺳﻨﻘﻮﻡ ﺑﺈﻋﻄﺎﺀ ﳎﻤﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ  ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﻷﻧﻮﺍﻋﻬﺎ  ﻭﻋﻠﻴﻪ       
ﳎﻤﻮﻉ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺨﺬﻫﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﻧﻄﺎﻕ ﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻟﻴﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ ، ﺪﻑ "ﺗﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﺎ     
  1".ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﻣﻌﻴﻨﺔ 
 ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻭﺍﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻋﺪﺍﻟﻘﻮﺍ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ" ﺇﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻛﻤﺎ ﺗﻌﺮﻑ       
 ﺩﻭﻝ ﺑﺎﻗﻲ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻭﻛﺬﺍ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻟﺘﻌﻈﻴﻢ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳎﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺎ ﺗﻘﻮﻡ
  2. ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻫﺪﻑ ﲢﻘﻴﻖ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ
 ﺗﺮﻣﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳍﺪﻑ ﲢﻘﻴﻖ ﺑﻘﺼﺪ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺎﺭﺎﲡ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺗﻠﺠﺄ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻫﻲ" ﻭﺗﻌﺮﻑ ﺃﻳﻀﺎ   
 ﻛﺒﺎﻗﻲ ﻭﺳﻴﻠﺔ ﺇﻻ ﻟﻴﺴﺖ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﰲ ﻟﻜﻦ. ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺳﻌﺮ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺍﻟﺬﺍﰐ ﻭﺍﻻﻛﺘﻔﺎﺀ ﺍﻟﺘﻮﻇﻴﻒ ﻭﻫﻮ ﺇﻟﻴﻪ
  3" .ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ  ﻫﺬﻩ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺪﺍﻟﺔ ﺗﺘﺨﺬﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻛﺎﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ
ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎﻡ . ﻟﺒﻠﺪ ﻣﺎ ﻫﻲ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﲢﺪﺩ ﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ          
 .ﺗﺴﻌﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﱪ ﺳﻴﺎﺳﺎﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺨﺬﻫﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ   ﺍﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﻭ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺃﻥ ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻳﻒ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ      
ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﻊ ﺑﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺣﻴﺚ ﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﲢﺪﺩ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳ
  .ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﺯﺩﻫﺎﺭﻫﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻭ ﺗﺴﻌﻰ ﺍﱃ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ
ﲪﺎﻳﺔ ﺃﻭ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﳊﺮﻳﺔ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻧﺬﻛﺮ ﲣﺘﻠﻒ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﺑﺎﺧﺘﻼﻑ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﻄﺒﻘﺔ         
  :ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺩﻭﻥ ﺗﻔﺮﻳﻖ ﺑﲔ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﲪﺎﻳﺘﻬﺎ ﻭﻫﻲ
  .ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ: ﺃﻭﻻ
                                                             
 -0891  ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﻭﺍﻟﺴﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺳﻮﺭﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺿﻮﺀ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳊﺮﻛﺔ ﲢﻠﻴﻠﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔﺃﲪﺪ، ﺳﻴﺪ ﳛﲕ ﻫﻨﺎﺀ - 1
  65، ﺹ   8002 ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﺸﺮﻳﻦ ، ، ﺭﺳﺎﻟﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﻏﲑ 5002
  421ﺹ  ، 3002 ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳎﻤﻮﻋﺔ ،ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳊﻤﻴﺪ، ﻋﺒﺪ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺒﺪﻋ - 2




 ﻦ ﺧﻄﺮ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻹﻏﺮﺍﻕﲪﺎﻳﺔ ﺍﳌﻨﺘﻮﺝ ﺍﶈﻠﻲ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻣ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
 .ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﺟﻞ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﻭﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
   .ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻷﻣﻦ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﻌﺴﻜﺮﻳﺔ : ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭﺇﳚﺎﺩ ﺁﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﻜﻴﻒ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼ: ﺧﺎﻣﺴﺎ
 1ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
  ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
ﺇﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﲣﺘﻠﻒ ﻣﻦ ﺩﻭﻟﺔ ﻷﺧﺮﻯ ﺗﺒﻌﺎ ﻟﺘﻄﻮﺭﻫﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻣﺴﺘﻮﻯ ﺗﺮﻛﻴﺐ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﻭ     
ﻰ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻓﺎﻥ ﻗﻴﻮﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻮﺭﺩﻱ ، ﻓﻌﻨﺪﻣﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﺘﻨﻮﻋﺎ ﻭﻗﺎﺩﺭﺍ ﻋﻠ
ﲤﻴﻞ ﺍﱃ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻭﺍﻟﺘﺴﺎﻫﻞ ، ﺇﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺇﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﻣﺎ ﻳﺰﺍﻝ ﰲ ﻃﻮﺭ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻓﻬﻮ ﳛﺘﺎﺝ ﺍﱃ ﲪﺎﻳﺘﻪ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 
  :ﺗﺄﺧﺬ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻧﻮﻋﲔ    ﳑﺎ ﻳﺴﺘﻠﺰﻡ ﻣﻌﻪ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﻣﺸﺪﺩﺓ،
  (ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ) ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ  ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ: ﺃﻭﻻ
ﺧﻀﻮﻉ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ،ﲟﻌﲎ  ﺧﻄﺮ ﻣﻦ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺗﺒﻨﻴﻬﺎ ﻳﺘﻢ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻫﻲ    
  .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﱃ ﺭﻗﺎﺑﺔ ﻭﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻜﻢ ﻭﺍﻟﻨﻮﻉ 
  :ﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻤﻬﺎ ﺍﱃ ﻭﺗﻘﻮﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﳎﻤﻮ     
ﺗﻀﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺭﺳﻮﻡ ﲨﺮﻛﻴﺔ، ﺇﻋﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ، ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ، ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ :( ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ)ﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﳌﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻏﲑ  - ﺃ
  .ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
ﺿﺮﻳﺒﺔ ﺗﻔﺮﺿﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﻋﻨﺪ ﻋﺒﻮﺭﻫﺎ ﻟﻠﺤﺪﻭﺩ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ "ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ  :ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ  - 1
ﺎ ﻭﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻰ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﻨﺼﻮﺹ ﺍﳌﺘﻀﻤﻨﺔ ﻟﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﻭﻗﺖ ﻣﻌﲔ ﺩﺧﻮﻻ  ﺃﻭ ﺧﺮﻭﺟ
  :، ﻭﻫﻨﺎﻙ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺎﺕ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺗﻨﻘﺴﻢ ﺇﱃ ﻣﺎﻳﻠﻲ"ﺍﺳﻢ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺔ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ
  .ﺭﺩﺓ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﻣﺌﻮﻳﺔ ﻭﻫﻲ ﻧﺴﺒﺔ : sffiraT tnuoccA ( ) ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﻟﻘﻴﻤﻴﺔ 
ﺭﺳﻢ ﺫﻭ ﻗﻴﻤﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﻫﻲ : ) sffiraT cificepS ( ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﻟﻨﻮﻋﻴﺔ 
   .ﲢﺪﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺑﺎﻟﻌﺪﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﻮﺯﻥﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ 
                                                             




ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺳﻢ ﺍﻟﻨﻮﻋﻲ ﻳﻀﺎﻑ ﻫﻲ ﺧﻠﻴﻂ ﺑﲔ ﺍﻻﺛﻨﲔ :  )sffiraT dnuopmoC (ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﳌﺮﻛﺒﺔ 
 1.ﻘﻴﻤﻲﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﺮﺳﻢ ﺍﻟ
ﻳﻘﺼﺪ ﺑﺎﻹﻋﺎﻧﺎﺕ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺍﺕ ﻭﺍﳌﻨﺢ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ  :)tropxE fo seidisbuS (ﺇﻋﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ -2
ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺃﻭ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻣﻌﻴﻨﺔ ، ﻭ ﺍﻟﻐﺮﺽ ﻣﻨﻬﺎ ﺗﺪﻋﻴﻢ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻺﻧﺘﺎﺝ ﺍﶈﻠﻲ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻋﻦ 
ﺗﻜﻮﻥ ﰲ ﺷﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﳑﺜﻠﺔ ﰲ ﺩﻓﻊ ﻣﺒﻠﻎ ﻣﻌﲔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻃﺮﻳﻖ ﻣﻨﺢ ﺇﻋﺎﻧﺎﺕ ﻟﻠﻤﻨﺘﺠﲔ ﺍﶈﻠﻴﲔ،ﻫﺬﻩ ﺍﻹﻋﺎﻧﺎﺕ ﻗﺪ 
ﳛﺪﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻧﻮﻋﲔ ﺃﻭ ﻗﻴﻤﺘﲔ ﺃﻭ ﺗﻜﻮﻥ ﰲ ﺷﻜﻞ ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﳑﺜﻠﺔ ﰲ ﻣﻨﺢ ﺍﳌﺸﺮﻭﻉ ﺑﻌﺾ ﺍﻻﻣﺘﻴﺎﺯﺍﺕ ﻟﺪﻋﻴﻢ 
ﻭﺗﻨﻘﺴﻢ ﺍﻋﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﱃ ﻧﻮﻋﲔ  2.ﻣﺮﻛﺰﻩ ﺍﳌﺎﱄ ﻛﺎﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻀﺎﺕ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ، ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ 
 :
   seidisbuS tceriDﻹﻋﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓﺍ  
  .ﻭﺗﺘﻤﺜﻞ ﺑﺄﺩﺍﺀ ﻣﺒﻠﻎ ﻣﺎﱄ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﱃ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻗﻴﻤﺔ ﺃﻭ ﻧﻮﻉ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ        
  seidisbuS tceridnIﺍﻹﻋﺎﻧﺎﺕ ﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ 
ﻘﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﺃﻭ ﺇﻋﻔﺎﺀ ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺍﻹﺭﺑﺎﺡ ﺍﳌﺘﺤﻘﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﻭﺗﺸﻤﻞ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺃﻭ       
 .  ﺃﻭ ﺗﻘﺪﱘ ﺑﻌﺾ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﳎﺎﻧﺎ ﺍﻭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺳﻌﺮ ﺭﻣﺰﻱ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ
ﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺬﻟﻚ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﺳﻌﺮ ﻣﺜﻴﻠﻪ ﰲ " ﻣﻐﺮﻕ" ﳛﺪﺙ ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ ﺍﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﳌﻨﺘﺞ  :ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ  - 3
ﺍﻛﺘﺴﺎﺏ ﺣﺼﺔ ﺃﻛﱪ ، ﻗﺼﺪ  ﻹﺣﺘﻜﺎﺭﻳﺔ ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ ﻭ ﻫﻮ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺗﻨﺘﻬﺠﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻴﺔ 
ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻔﺴﺮ ﺑﻈﺮﻭﻑ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻃﺎﺭﺋﺔ، ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ ﻗﺼﲑ ﺍﻷﺟﻞ "ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ،ﻭﻳﺄﺧﺬ ﺍﻹﻏﻼﻕ ﻧﻮﻋﲔ ﺍﻟﻌﺎﺭﺽ 
ﻭﺍﳌﺆﻗﺖ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﺘﻬﻲ ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﻐﺮﺽ ﺍﳌﻨﺸﺄ ﻣﻦ ﺃﺟﻠﻪ، ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ ﺍﻟﺪﺍﺋﻢ ﺍﳌﺮﺗﺒﻂ ﺑﺴﻴﺎﺳﺔ ﺩﺍﺋﻤﺔ ﺗﺴﺘﻨﺪ ﺇﱃ ﻭﺟﻮﺩ 
  3.ﺍﺣﺘﻜﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻴﺔ  ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺑﺎﳊﻤﺎﻳﺔ 
                                                             
  303، ﺹ  ﺎﺑﻖﻣﺮﺟﻊ ﺳﺯﻳﻨﺐ ﺣﺴﻦ ﻋﻮﺽ ﺍﷲ،  - 1
  44ﺹ  ﺑﺪﻭﻥ ﺳﻨﺔ، ، ﳏﺎﺿﺮﺍﺕ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺎﺑﻞ ،، ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺧﺎﻟﺪ ﺍﳌﺮﺯﻭﻙ  -   2




ﻭ ﻳﻨﺠﻢ ﻋﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻷﺿﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ، ﻭ ﺑﺎﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﺇﺗﺒﺎﻋﻬﺎ ﰲ ﻓﺤﺺ ﺳﺒﻞ ﻣﻜﺎﻓﺤﺔ ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ       
ﺷﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﺘﻌﻘﻴﺪ ﺑﺴﺒﺐ " ﻣﻜﺎﻓﺤﺔ ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ" ﻭﺍﳌﺪﺓ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻣﻜﺎﻓﺤﺔ ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ، ﻭ ﻣﻊ ﺫﻟﻚ ﺑﻘﻴﺖ ﺃﺣﻜﺎﻡ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ 
ﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ، ﻭ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﳛﺪﺙ ﺃﻥ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻟﻠﻤﻤﺎﺭﺳﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺒﻌﻬﺎ ﺍﻟ
ﺗﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﰲ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﻘﻀﻴﺔ ﻷﻱ ﺟﺎﻧﺐ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺼﻌﺐ ﻓﻴﻪ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻟﺔ ﻧﺎﻣﻴﺔ 
ﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺃﻥ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﺠﻤﻴﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺩﻭﻝ ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ، ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﻭ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭ
 1. ﻟﻴﺴﺖ ﻣﻬﻴﺄﺓ ﻋﻠﻰ ﻭﺟﻪ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ، ﻭ ﻣﻦ ﲨﻌﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ 
 ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﻛﺄﺣﺪ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺗﻌﺘﱪ :ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ - 4
 ﻭ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﳏﺘﻜﺮ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺷﺮﺍﺀ ﻭ ﻴﻊﺑ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﺣﺘﻜﺎﺭ ﻳﻘﺼﺪ ﺎ ﻭ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ،
 ﺗﻮﻓﲑ ﻣﻨﻬﺎ ﻳﻄﻠﺐ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪﺓ ﺍﳉﻬﺔ ﻫﻲ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺎﻟﺪﻭﻟﺔ ﻭ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺗﻨﻈﻢ ﻗﻴﻮﺩﺍ ﺗﻀﻊ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ
  2.ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﻦ ﺇﻻ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺷﺮﺍﺀ ﺃﻭ ﺑﻴﻊ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ .ﻭ  ﻟﻸﻓﺮﺍﺩ ﳚﻮﺯ ﻻ ﻭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳊﺼﺺ ﻭﺗﺮﺍﺧﻴﺺ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ  :(ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ )ﻭﺍﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ  ﺍﻷﺩ -  ﺏ
  .ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ  ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺇﱃ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ
ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺳﻠﻌﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ، ﰲ ﺎ ﻳﻘﺼﺪ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﳊﺼﺺ، ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﲢﺪﺩ ﲟﻘﺘﻀﺎﻩ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺳﻘﻔ :ﺍﳊﺼﺺ ﻧﻈﺎﻡ -1
ﻭﳝﻜﻦ . 3ﺴﻘﻒ ﳛﺪﺩ ﺗﻘﻠﻴﺪﻳﺎ ﺑﺎﳊﺠﻢ ﻛﻤﺎ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔﻓﺘﺮﺓ ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ، ﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺳﻨﺔ، ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻟ
ﻛﻤﺎ ﻳﺸﻤﻞ . ﳍﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺃﻥ ﻳﺘﺮﺍﻭﺡ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺍﳌﻨﻊ ﺍﳌﻄﻠﻖ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﲢﺪﻳﺪ ﻛﻤﻴﺎﺕ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻟﻠﺪﺧﻮﻝ ﺇﱃ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ
 ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﻫﻮ ﺍﳊﺼﺺ، ﻧﻈﺎﻡ ﻛﻞ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺪﺍﺕ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﻟﻠﺪﺧﻮﻝ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺍﻟﻮﻃﲏ ،ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻐﺮﺽ ﻣﻦ
  .ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ  ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻣﻦ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﲪﺎﻳﺔ ﺃﻭ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻣﻴﺰﺍﻥ ﰲ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻠﻰﻋ
ﺳﻠﻌﺔ ﻣﺎ ﻣﻦ  ﺳﺘﲑﺍﺩ ﻓﻴﻘﺼﺪ ﺎ ﺃﻥ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻻ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﺑﺎﺳﺘﲑﺍﺩﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺗﺮﺍﺧﻴﺺ ﺍﻻ:ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺗﺮﺍﺧﻴﺺ -2
ﻭﺪﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﻦ . ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻪ ﺑﺎﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔﺍﳋﺎﺭﺝ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﺣﺼﻞ ﻣﻘﺪﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺇﺫﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻄﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ، ﺗﺴﻤﺢ ﻟ
   .ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﺍﺓ ، ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻣﻦ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻏﲑ ﺍﳌﺮﻏﻮﺏ ﻓﻴﻬﺎ
                                                             
ﺍﺋﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﺩﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ،، ﺍﻻﲡﺎﻫﺎﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﳏﻤﺪ ﺣﺸﻤﺎﻭﻱ -  1
 . 102، ﺹ  6002
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ﺗﺸﻤﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻓﻊ ﻭﺍﳌﻌﺎﻫﺪﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ : ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ - ﺝ       
  .ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺘﻮﺻﻞ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻪ ﺇﱃ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﻳﻨﻈﻢ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎﺍﻟﱵ ﺗﱪﻣﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﻊ ﻏﲑﻫﺎ 
ﺗﺘﻢ ﺍﳌﻌﺎﻫﺪﺍﺕ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﻗﻀﺎﻳﺎ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺘﲔ، :ﺍﳌﻌﺎﻫﺪﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ  - 1
ﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﻣﻦ ﻭﲢﻤﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﺎﻫﺪﺍﺕ ﺍﻟﻄﺎﺑﻊ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﺍﻟ
ﺣﻴﺚ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﻧﺸﺎﻃﺎﻢ ، ﻭﻗﺪ ﲢﻤﻞ ﺍﳌﻌﺎﻫﺪﺍﺕ ﺍﻟﻄﺎﺑﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﻭﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ 
  .  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺍﻻﺯﺩﻭﺍﺝ ﺍﻟﻀﺮﻳﱯ ﻭﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺎﺕ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ 
 ﻲ ﺗﻠﻚﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻫ ﺗﻘﺼﺪ  :tnemeerga edartﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻓﻊ  ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ - 2
ﺍﳌﻌﺎﻫﺪﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﲟﻮﺟﺒﻬﺎ ﺗﻘﻮﻡ ﺩﻭﻟﺘﲔ ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ ﻣﻦ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﻭﺍﺳﺘﲑﺍﺩ،ﺪﻑ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ 
   1.ﲢﻘﻴﻖ ﺍﳌﺼﺎﱀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ 
ﺃﻣﺎ ﺍﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﺪﻓﻊ ﻓﻬﻮ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺑﲔ ﺩﻭﻟﺘﲔ ﻳﻨﻈﻢ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺗﺴﻮﻳﺔ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻭﻓﻖ ﺍﻷﺳﺲ ﻭ ﺍﻷﺣﻜﺎﻡ      
  .ﺍﻟﱵ ﻳﻮﺍﻓﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻄﺮﻓﺎﻥ 
ﻭﺪﻑ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺇﱃ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺘﲔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺪﺗﲔ ﻭﻻﺳﻴﻤﺎ ﺗﻴﺴﲑ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﱵ    
ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺠﻢ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ  ﺎﺗﻨﺺ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻘﻮﺍﺋﻢ ﺍﳌﻠﺤﻘﺔ ﺑﺎﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻭﻳﻜﻮﻥ ﻟﻼﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻣﻨﻬ
ﺪ ﺍﻵﺧﺮ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻠﺍﻥ ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺪﺓ ﻭﻣﻨﺢ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﺘﺒﺎﺩﻟﺔ ﻟﺒﻠﺪ ﻣﻌﲔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺒﺑﲔ ﺍﻟﺒﻠﺪ
ﺗﻔﺮﺽ ﻋﻠﻰ ﺳﻠﻊ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﺧﺮﻯ، « ﺭﻭﺗﻴﻨﻴﺔ»ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀ ﻣﻦ ﻗﻴﻮﺩ ﻭﺷﺮﻭﻁ ﻭﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ 
  .ﺓ ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺪﻳﻦ ﺳﻮﺍﺀ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﳏﺪﺩ ﻦﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﳌﻘﺎﻳﻀﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻠﺪﻳ ﺇﱃﺇﺿﺎﻓﺔ 
  (ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳊﺮﺓ  )ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻭﻳﻘﺼﺪ ﺎ ﺇﻃﻼﻕ ﺍﻟﻌﻨﺎﻥ ﺍﱃ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺩﻭﻥ ﻗﻴﻮﺩ ﺗﻌﻴﻘﻪ ، ﻭﺫﻟﻚ ﻋﺎﺋﺪ ﺍﱃ ﺳﻴﺎﺩﺓ ﻣﺒﺎﺩﺉ ﺍﳌﺬﻫﺐ ﺍﳊﺮ      
ﺕ ﺍﻟﻔﺰﻳﻮﻗﺮﺍﻁ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺎﺩ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮ ، ﻭﻗﺪ ﺍﺳﺘﻨﺪﺕ ﺍﱃ ﻣﺒﺪﺃ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﺮﻳﻜﺎﺭﺩﻭ ﻭﺃﻃﺮﻭﺣﺎ
ﺍﻟﱵ ﺗﺮﻯ ﺍﻥ ﺍﳌﺼﻠﺤﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﻻ ﺗﺘﻌﺎﺭﺽ ﻣﻊ ﺍﳌﺼﻠﺤﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺑﻔﻌﻞ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻻﻥ ﺍﳌﺼﻠﺤﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻫﻲ ( ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﲔ)
ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻴﺪ ( dnaH neddiH)ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺍﻤﻮﻉ ﺍﻷﻓﻘﻲ ﻟﻠﻤﺼﺎﱀ ﺍﳋﺎﺻﺔ ، ﻭﻛﺎﻧﻮﺍ ﻳﺆﻣﻨﻮﻥ  ﺑﻮﺟﻮﺩ ﺍﻷﻳﺪﻱ ﺍﳋﻔﻴﺔ 
( ecirP tsuJ)ﺩﻭﻥ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ  ﺇﻥ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﻛﻔﻴﻠﺔ ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﻌﺎﺩﻝ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺎ 
  .ﻭﺍﻟﺬﻱ ﳛﻘﻖ ﺭﲝﺎ ﻣﻌﻘﻮﻻ ﻟﻠﺒﺎﺋﻊ ﻭﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﳛﻈﻰ ﺑﺮﺿﺎ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ 
                                                             




ﻭﻗﺪ ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﺑﺈﺗﺒﺎﻉ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺣﱴ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺇﺫ ﺃﺻﻴﺐ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻫﺎ ﺑﻌﺪ ﺍﳊﺮﺏ ﲟﺸﻜﻼﺕ        
  ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻭﻓﺮﺽ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﻺﺳﺮﺍﻉ ﺑﺈﻋﺎﺩﺓ ﺑﻨﺎﺀ ﻣﺎ ﺩﻣﺮﺗﻪ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﺳﺘﺪﻋﺖ ﺗﺪﺧﻞ
ﻳﻘﻮﻡ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺪﺃ ﺣﺮﻳﺔ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺑﲔ  :ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﻔﻬﻮﻡ - ﺃ
 ﻣﻦ ﺩﻭﻟﺔ ﺪﻣﺎﺕﻭﺍﳋ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺣﺮﻛﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﻭﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻛﺎﻓﺔ ﺇﺯﺍﻟﺔ" :ﻳﻘﺼﺪ ﺎﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺩﻭﻥ ﻗﻴﻮﺩ ، ﻭ 
 ﺍﳌﺘﺨﻠﻔﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺑﺎﺏ ﻓﺘﺢ ﲟﺠﺮﺩ ﺃﻧﻪ ﺗﻌﲏ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺃﻥ ﻳﻌﲏ ﻻ ﻫﺬﺍ ﻭﻟﻜﻦ ﺃﺧﺮﻯ، ﺇﱃ
ﻋﻠﻰ  ﺫﻟﻚ ﻳﺘﻮﻗﻒ ﺇﳕﺎ ﻭ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ ﺧﺎﺭﺟﻬﺎ ﺗﺘﺪﻓﻖ ﺳﻮﻑ ﻣﺎ ﺩﻭﻟﺔ ﰲ ﺗﻨﺘﺞ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻛﻞ
 .ﲡﺎﺭﻳﺔ   ﻏﲑ ﻠﻊﺳ ﺃﻡ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﺳﻠﻊ ﺑﻄﺒﻴﻌﺘﻬﺎ ﻫﻲ ﻫﻞ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻧﻮﻋﻴﺔ
 ﻗﻴﻮﺩ ﺃﻱ ﳚﻮﺯ ﻓﺮﺽ ،ﻓﻼ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﺮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﺮﻳﺔ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺃﻥ : ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﻧﺴﺘﻨﺘﺞ
 ﳛﻘﻖ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻭﺟﻮﺩ ﻓﺈﻥ ﻋﺪﻡ ﻭﻟﺬﻟﻚ ، ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺃﻭ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﻋﱪ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺗﺪﻓﻖ ﺗﻌﻮﻕ
  . ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺮﻓﺎﻫﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﳑﺎ ، ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺩﻭﻝ ﳐﺘﻠﻒ ﺑﲔ ﻣﺘﺒﺎﺩﻟﺔ ﻓﻮﺍﺋﺪ
 : ﺍﻟﺘﺎﱄ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﺮﻳﺔ ﺃﻧﺼﺎﺭ ﻳﻘﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﳊﺠﺞ ﺗﺘﻤﺜﻞ :ﻟﻠﺤﺮﻳﺔ ﺍﳌﺆﻳﺪﺓ ﺍﻵﺭﺍﺀ -  ﺏ
 ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺪ ﻭﺗﺘﻤﺜﻞ. ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻳﺘﻴﺢ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺩﻭﻝ ﳐﺘﻠﻒ ﺑﲔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﻴﺎﻡ ﺇﻥ  - 1
 ﻳﺆﺩﻱ ، ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻳﻘﻴﺪ ﻋﻤﻞ ﺃﻱ ﻓﺈﻥ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﺗﺴﺎﻉ ﻣﺪﻯ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ، ﳌﺘﺤﻘﻘﺔﺍ
 .ﻟﻠﻌﻤﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺘﻘﺴﻴﻢ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺪ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺇﱃ
 ﲟﻴﺰﺓ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻝﺍﻟﺪﻭ ﲤﻜﻦ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﲡﺎﺭﺓ ﻗﻴﺎﻡ ﻇﻞ ﰲ ﺇﻻ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﲟﺰﺍﻳﺎ ﺍﻟﺘﻤﺘﻊ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﻻ  - 2
 ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﺫﻟﻚ ﲟﺒﺎﺩﻟﺔ ﻭﺗﻘﻮﻡﺍﶈﻠﻴﺔ  ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺎ ﻳﻔﻮﻕ ﲟﺎ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺗﻠﻚ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﺗﺘﻮﺳﻊ ﺃﻥ ، ﻣﺎ ﺳﻠﻌﺔ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﻧﺴﺒﻴﺔ
 . ﺇﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﰲ ﻧﺴﱯ ﻗﺼﻮﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻣﻦ ﺎﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻨﻬﺎ ﲢﺼﻞ ﺃﺧﺮﻯ ﺩﻭﻟﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﻫﺬﻩ ﻣﻦ
 ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﻓﺮﺓ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺑﺼﻔﻘﺔ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﻌﻮﺩ ، ﻟﻺﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﻘﻮﻡ - 3
 ﺑﻌﺾ ﰲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻟﺒﻌﺾ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻭﻓﺮﺓ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﻓﺎﻟﺪﻭﻝ .ﻏﲑﻫﺎ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﻌﺾ ﰲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻟﺒﻌﺾ
 ﻭ ، ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﻟﺘﻮﺳﻊﺍ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﺍﻷﺭﺍﺿﻲ ﻭ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﻴﺪ ﰲ ﻧﺴﺒﻴﺔ ﻭﻓﺮﺓ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﻏﲑﻫﺎ، ﻓﺎﻟﺪﻭﻝ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 ﻭﻫﻜﺬﺍ ﻳﺴﺎﻋﺪ . ﺭﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻛﺜﺎﻓﺔ ﺗﺘﻄﻠﺐ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺇﱃ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﰲ ﻓﺎﺋﺾ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ




 ﻫﺬﻩ ﻳﻘﺎﻡ ﻣﺜﻞ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﻻ ﻭﻟﻜﻦ ، ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻻﺣﺘﻜﺎﺭﺍﺕ ﻗﻴﺎﻡ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﺮﻳﺔ ﺗﻘﻴﻴﺪ ﻳﺆﺩﻱ  - 4
 ﳝﻜﻦ ، ﺣﺼﺺ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﲣﺼﻴﺺ ﺃﻭ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻓﺎﺑﺘﺎﻉ . ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﺮﻳﺔ ﻇﻞ ﰲ ﺍﻻﺣﺘﻜﺎﺭﺍﺕ
 ﺟﻴﺪ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻣﻦ ﳛﺮﻡ ﺍﳌﻮﺍﻃﻦ ﻭﻫﻜﺬﺍ . ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺗﻌﺮﺿﻪ ﻋﺪﻡ ﺑﺴﺒﺐ ﺳﻌﺮﻩ ﺭﻓﻊ ﻣﻦ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﳌﻨﺘﺞ
 . ﺭﺧﻴﺺ
 ﺑﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺇﻻ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺇﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﳝﻜﻦ ﻻ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺇﱃ ﺗﺆﺩﻱ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﺮﻳﺔ ﺇﻥ - 5
 .ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﺪﺧﻠﻬﺎ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﻭﻓﺮ ﻫﺬﺍ ﻭﰲ ، ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ
 ﺎﺩﺓﺯﻳ ﺇﱃ ﻭﻫﺬﺍ  ﻳﺆﺩﻱ ، ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻢ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ . ﺍﻟﻔﲏ ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﺗﺸﺠﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﺮﻳﺔ ﺇﻥ - 6
 1. ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﻭﲢﺴﲔ ، ﺍﻟﻔﲏ ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ، ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺗﻨﺸﻴﻂ
  ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻭﲢﺪﻳﺎﺕ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
ﺣﱴ ﻟﻮ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ  ﺃﻧﻪ ﻳﻘﺮ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺍﳌﻴﺰﺓ ﻣﺒﺪﺃ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﰲ " ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ" ﺗﻘﻮﻡ ﻓﻜﺮﺓ      
 ﰲ ﺍﻟﺘﺨﺼﺺ ﻣﺼﻠﺤﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﻓﺈﻥ ﺁﺧﺮ، ﺑﻠﺪ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻛﻞ ﺘﻠﻚ ﻣﻴﺰﺓ ﻧﺴﺒﻴﺔ ﰲ ﺇﻧﺘﺎﺝﺃﻱ ﺩﻭﻟﺔ  ﺃﻥ ﲤ
 ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﻭﻓﻖ ﲣﺼﻴﺼﻬﺎ ﻳﺘﻢ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺃﻥ ﺑﺎﻟﻄﺒﻊ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﻔﺘﺮﺽ ، ﱪﻛﺃ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻣﻴﺰﺗﻪ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺇﻧﺘﺎﺝ
  .ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺃﻥ ﺍﻟﺴﻮﻕ
  ﻣﺰﺍﻳﺎ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ  ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ  ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭﻏﲑ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺇﺩﺧﺎﻝ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ       
ﲢﺪ ﻣﻦ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ، ﻭﺍﻋﺘﱪﺕ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ  "  eruliaF tekraM" ﻓﺸﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺍﲣﺬﺕ ﻛﻤﱪﺭ 
ﺘﻤﺘﻊ ﺑﻘﻮﺓ ﺍﺣﺘﻜﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﺷﺮﻭﻁ ﺗﺒﺎﺩﳍﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﲡﺎﺭﺎ ، ﻭﺃﻥ    ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﱵ ﺗ
ﻭﻣﻨﻬﺎ ﺃﻳﻀﺎ  ﻣﺎ ﺍﻟﱵ ﻳﻌﺮﻑ ﲝﺠﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﻮﻟﻴﺪﺓ  ، ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺸﲑ ﺍﱃ ﺃﻥ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﲝﺎﺟﺔ ﺍﱃ 
ﻬﺎ ﺑﺎﻟﺼﻮﺭﺓ ﺍﻟﱵ ﲡﻌﻠﻬﺎ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﻣﻦ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﺇﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﻭﺗﺴﻮﻳﻘ
 taerGﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ، ﻛﺬﻟﻚ ﻭﺟﺪﺕ ﺍﳊﻤﺎﺋﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺟﺮﺍﺀ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻌﻈﻴﻢ
 ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺔ ﺑﺮﻓﻊ ﺍﻟﻜﺜﲑﻭﻥ ﻃﺎﻟﺐ ﺣﻴﺚ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻫﺎﺋﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻦ ﻋﻠﻴﻪ ﺗﺮﺗﺐ ﻭﻣﺎ"  "noisserpeD
 ،ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺣﺠﺔ ﺃﻥ ﺫﻟﻚ ﺳﻴﺆﺩﻱ ﺍﱃ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﻄﻠﺐ  ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺑﺎﲡﺎﻩ ﺍﻟﺴﻠﻊ ، ﺃﻥ ﺔﲝﺠ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ
                                                             




ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ "ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ، ﻛﻤﺎ ﻭﺟﺪﺕ ﺍﳊﻤﺎﺋﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ، ﻓﻴﻬﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺑﻨﻈﺮﻳﺔ   ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻣﻦ ﺍﳊﺪ ﰲ ﺳﻴﺴﻬﻢ ﳑﺎ
ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺟﺢ ﺃﺳﻮﺍﻕ  ﻓﻌﻠﻴﺎﹰ ﺴﻮﺩﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ  ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻋﺘﱪ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺑﺄﺎ ﺍﻋﺘﱪ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺑﺄﺎ  ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺔ ﺗ"  ﻏﲑ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ
ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ  ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺸﺮﻁ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﻤﺪ ﻣﻨﻪ  ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﺗﻌﻜﺲ ﻟﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻓﺈﻥ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ، ﻣﻌﻈﻢ
  .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳊﺮﺓ ﺃﻓﻀﻠﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ 
ﺪﺍﺋﻢ ﺍﻟ ﺑﺎﻟﺘﺨﺼﺺ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﺳﺘﺤﻜﻢ ﺃﺎ ﺃﺳﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻋﺪﻡ ﻣﻦ ﺑﺸﻲﺀ " ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺍﳌﻴﺰﺓ"ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺣﻀﻴﺖ :ﺃﻭﻻ
 ﰲ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺗﻠﻚ ﺯﻣﲏ ﻟﺴﺮﻳﺎﻥ ﺇﻃﺎﺭ ﲢﺪﻳﺪ ﺩﻭﻥ ﻭﻟﻜﻦ ﺍﻟﻮﻟﻴﺪﺓ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﲪﺎﻳﺔ ﻓﻜﺮﺓ ﻗﺒﻮﻝ ﰎ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﰲ
 ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﺃﺳﻠﻮﺏ ﻋﻠﻰ ﻗﺎﺋﻢ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺗﻠﻚ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺃﻏﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﺗﺒﻌﺘﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻱ  ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﻓﺈﻥ ﺍﻷﺣﻮﺍﻝ ، ﻣﻌﻈﻢ
 ﻟﻠﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻗﻴﺎﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺳﻊ ﺑﺸﻜﻞ ﻭﺍﻋﺘﻤﺪ ، ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻋﻠﻰ ﳊﻤﺎﻳﺔﺑﺈﺳﺒﺎﻍ ﺍ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﺣﻼﻝ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ
ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ  ﰎ ﻭﻟﻘﺪ . ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻓﺸﻞ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﺭﺯﺓ ﺃﻣﺜﻠﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﲝﺠﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻭﺍﳋﺪﻣﻴﺔ، ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺑﺈﻗﺎﻣﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﰲ ﺍﳋﻮﺍﺹ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻃﺎﻗﺔ ﺗﺘﻌﺪﻯ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻹﻗﺎﻣﺔ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻥ ﻋﻠﻰ ﺧﺎﺹ ﺑﺸﻜﻞ
 ﺗﺄﻣﲔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭﺓ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪﺓ ﺍﳉﻬﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﳚﻌﻞ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻏﻴﺎﺏ ﺃﻭ ﺗﻄﻮﺭ ﺿﻌﻒ ﺑﺴﺒﺐ ﺗﻮﻓﲑﻫﺎ، ﻋﻠﻰ
   .ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻫﺬﻩ ﻣﺜﻞ
 ﻭﺍﻹﻓﺮﺍﻁ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﺃﺳﻠﻮﺏ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺟﺎﺀﺕ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ، ﺍﻟﺘﺠﺮﺑﺔ ﻣﻦ ﺍﺗﻀﺢ ﻭﻛﻤﺎ ﻭﻟﻜﻦ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﻣﻌﺪﻻﺕ ﰲ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺍﺕ ﲢﻘﻖ ﻣﻦ ﻓﻤﺎ ، ﺍﳊﺎﻻﺕ ﻣﻌﻈﻢ ﰲ ﻟﻶﻣﺎﻝ ﳐﻴﺒﺔ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﻺﻧﺘﺎﺝ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺗﻮﻓﲑ ﰲ
 ﰲ ﺍﻟﺘﻔﺎﻗﻢ ﰲ ﺃﺧﺬﺕ ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻥ ﺍﻹﺧﺘﻼﻻﺕ ﻛﻤﺎ . ﻟﻼﺳﺘﺪﺍﻣﺔ ﻗﺎﺑﻞ ﻏﲑ ﺃﻧﻪ ﺗﺒﲔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ
 ﺑﻌﻀﻬﺎ ﻭﺗﻮﻗﻒ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﺗﻌﻘﺪ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﳑﺎ ﻮﻱ،ﺍﻟﺘﻨﻤ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺍﺗﺒﻌﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ
  .ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎﺕ ﻋﻘﺪ ﺧﻼﻝ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺳﺪﺍﺩ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺗﻪ ﻋﻦ
 ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺃﺳﻠﻮﺏ ﺍﺗﺒﻌﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻤﻮﻋﺔ ﲡﺎﺭﺏ ﺃﻇﻬﺮﺕ :ﺛﺎﻟﺜﺎ
 ﳕﻮﻫﺎ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻷﺳﻠﻮﺏ، ﻫﺬﺍ ﳒﺎﻋﺔ ﺁﺳﻴﺎ ﺷﺮﻕ ﺩﻭﻝ ﺍﻷﺧﺺ ﻋﻠﻰ ﻭﻣﻨﻬﺎ ﻟﻠﻨﻤﻮ، ﻛﻤﺤﺮﻙ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ
 ﺫﻟﻚ، ﰲ ﻏﺮﺍﺑﺔ ﻭﻻ . ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻴﻬﺎ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺎ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺃﻭﺿﺎﻉ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻭﲢﺴﻨﺖ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻭﺯﺍﺩﺕ
 ﻣﻦ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﲢﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺿﻴﻖ ﳌﺸﻜﻠﺔ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﺍﳊﻞ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﻟﻮﺍﺳﻌﺔ ﻓﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
 ﺃﻧﺸﻄﺔ ﻣﻨﻪ ﻋﺎﻧﺖ ﺍﻟﺬﻱ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺰ ﻳﻘﻠﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻭﲣﻔﻴﻒ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺃﻥ ﺁﻣﺎ . ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﺍﳊﺠﻢ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ
 ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻳﻤﻜﹼﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﺇﺣﻼﻝ ﻧﻈﺎﻡ ﻇﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ
 ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﲣﺼﻴﺺ ﲢﺴﲔ ﰲ ﻳﺴﻬﻢ ﳑﺎ ﺃﻧﺸﻄﺘﻬﻢ، ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺴﻴﺔﺍﻟﺘﻨﺎﻓ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻣﺪﺧﻼﺕ ﻋﻠﻰ




 . ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﻭﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﳌﻬﺎﺭﺍﺕ ﺍﳋﱪﺍﺕ ﻻﻛﺘﺴﺎﺏ ﺍﳍﺎﻣﺔ ﺍﻟﻘﻨﻮﺍﺕ ﺇﺣﺪﻯ ﻫﻮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲢﺮﻳﺮ ﻳﻌﺘﱪ :ﺭﺍﺑﻌﺎ
 ﲢﺴﲔ ﺇﱃ ﺗﻘﻮﺩ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﻴﺔ ﻟﻺﺻﻼﺣﺎﺕ ﺷﺎﻣﻞ ﻣﺸﺮﻭﻉ ﺭﺇﻃﺎ ﰲ ﺑﺎﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﰎ ﻣﺎ ﻓﺈﺫﺍ
 ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺑﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻣﺎﻡ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻭﺍﺳﻌﺎﹰ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺳﻴﻔﺘﺢ ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺑﻴﺌﺔ
 . ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻖ
 ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﺧﻠﻖ ﻓﺮﺹ ﻭﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺭﻓﻊ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﺇﱃ ﻳﻘﻮﺩ ﺃﻥ ﺫﻟﻚ ﻛﻞ ﺷﺄﻥ ﻭﻣﻦ :ﺧﺎﻣﺴﺎ
 ﺍﻟﺒﻨﻚ ﰲ ﺃﺟﺮﻳﺖ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﰲ ﻭﻳﺸﺎﺭ . ﺍﳌﻌﻴﺸﺔ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﲢﺴﲔ ﺇﱃ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﻳﺆﺩﻱ ﳑﺎ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ
 ﺑﺎﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﺄﺛﺮ ﺍﻻﻧﻜﺸﺎﻑ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻘﻠﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺍﻟﺘﻨﻮﻳﻊ ﺩﺭﺟﺔ ﺃﻥ ﺃﻭﺿﺤﺖ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﲔ ﻭﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ
 ﻋﻼﻗﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺃﻇﻬﺮﺕ ﺁﻣﺎ . ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﰲ ﲢﺴﻦ ﻣﻦ ﲟﺎ ﻳﺘﺤﻘﻖ ﻣﺒﺎﺷﺮﺍﹰ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﺎﹰ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺴﺎﻟﺒﺔ،ﺍﳋ
 ﻭﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﻭﺑﲔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﰲ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ
 . ﻟﻠﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻛﺜﻴﻔﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻣﺰﺍﻳﺎﻫﺎ ﻣﻦ ﺃﻛﱪ ﻞﺑﺸﻜ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﺍﻟﺬﻱ
 ﻣﺴﺘﺪﺍﻣﺎﹰ ﳕﻮﺍﹰ ﺣﻘﻘﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻛﻞ ﰲ ﻗﺪ ﺯﺍﺩ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻧﺼﻴﺐ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺃﻇﻬﺮﺕ ﻛﺬﻟﻚ
 ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺎﺩﻻﺕﺍﳌﺒ ﲢﺮﻳﺮ ﺣﺮﻛﺔ ﺇﻳﻘﺎﻉ ﺯﺍﺩ ﺗﻘﺪﻡ، ﻣﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﻜﻞ ﰲ ﺧﻔﻀﺖ ﻗﺪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺃﻥ ﻣﺜﻠﻤﺎ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﳕﻮﺫﺝ ﺑﺄﻓﻀﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﻨﺎﻋﺔ ﺍﻷﻭﺳﺎﻁ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ، ﻭ ﺗﺮﺳﺨﺖ ﺍﻷﻗﺎﻟﻴﻢ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ
ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ  ﰲ ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻭﺍﻟﺘﺸﺎﺑﻚ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺗﻴﺎﺭﺍﺕ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﻭﻣﻊ ﺍﻟﺒﺤﺘﺔ، ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﻭﰲ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ،     ﺍﳋﺎﺭﺝ
 ﻋﻦ ﺍﻻﻧﺴﺤﺎﺏ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﺇﻋﻼﻥ ﻫﻮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺃﺳﻮﺍﺭ ﺧﻠﻒ ﺍﻟﺘﻤﺘﺮﺱ ﺃﻥ ﺍﺿﺤﺎﹰﻭ ﺃﺻﺒﺢ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
 .ﺍﻟﻴﻮﻡ ﻋﺎﱂ ﻳﺸﻬﺪﻩ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﺴﺒﻮﻕ ﻏﲑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻘﲏ ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﻣﻦ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻜﺎﺳﺐ ﰲ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ
 ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﺁﺧﺮ، ﺎﻧﺐﺟ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﺬﺍﰐ، ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻋﻠﻰ ﺟﺎﻧﺐ ﻣﻦ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﺗﺒﻌﺖ ﻭﻟﻘﺪ:ﺳﺎﺩﺳﺎ
 ﺇﱃ ﺍﻟﺮﺍﻣﻴﺔ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﻤﻌﺎﺕ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﰲ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ، ﻭﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲢﺮﻳﺮ ﰲ ﺍﺗﻔﺎﻗﺎﺕ
  .ﺍﳊﺎﻻﺕ ﺑﻌﺾ ﰲ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﻭﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﻭﺻﻮﻻﹰ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲢﺮﻳﺮ
 ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ   ﲢﺪﻳﺎﺕ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ    
 ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﻛﻤﺤﺮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻗﻨﺎﺓ ﻟﺘﻮﻇﻴﻒ ، ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺃﻣﺎﻡ ﻃﻮﻳﻼﹰ ﺯﺍﻝ ﻣﺎ ﺍﻟﻄﺮﻳﻖ ﺇﻥ    
ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ  ﺍﻟﻔﺘﺮﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﻣﻜﺎﺳﺐ ﻣﻦ ﻓﻌﻠﻴﺎﹰ ﲢﻘﻖ ﻣﺎ ﺃﻥ ﺁﻣﺎ . ﺍﻟﻜﺎﻣﻨﺔ ﻗﺪﺭﺍﺎ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻦ ﲟﺎ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ
 ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻭﺻﻔﺔ ﻟﻴﺲ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﻌﻮﺩ . ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻷﻗﺎﻟﻴﻢ ﺑﲔ ﺍﳌﻠﺤﻮﻅ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺕ ﻣﻦ ﻗﺪﺭﺍﹰ ﻳﻈﻬﺮ
 ﻳﺘﻢ ﺃﻥ ﻣﻦ ﺑﺪ ﻻ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺸﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﻣﻦ ﺍﺣﺪ ﻭ ﻋﻨﺼﺮ ﻫﻮ ﻭﺇﳕﺎ ﺍﻟﻨﺠﺎﺡ، ﺗﻨﻔﻴﺬﻫﺎ ﻳﻀﻤﻦ ﺑﺬﺍﺎ




 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﰲ ﻣﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺬﺍﰐ، ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺻﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺇﻥ :ﺃﻭﻻ
 ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻗﺪ ﺃﻧﻪ ﻋﻦ ﻓﻀﻼﹰ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ، ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﻣﻦ ﺑﺎﻷﻣﺮ ﺍﻟﺴﻬﻞ ﻟﻴﺲ ، ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﰲ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺑﺎﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﻘﻴﺪ
 ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺼﺪﺩ، ﻫﺬﺍ ﻭﰲ ،ﻣﻌﻬﺎ  ﻟﻠﺘﻜﻴﻒ ﺍﻹﻋﺪﺍﺩ ﻣﻦ ﺑﺪ ﻻ ﺍﻟﻘﺼﲑ ﰲ ﺍﳌﺪﻯ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻋﻠﻰ
ﺳﻴﺆﺩﻱ  ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻭﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺔ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻭﳏﻮﺭﻩ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﺬﺍﰐ، ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ
 ﻳﺮﺍﺩﺍﺕﺇ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﻣﻌﻪ ﺑﺈﳚﺎﺩ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﻳﺴﺘﻮﺟﺐ ﳑﺎ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﻣﻦ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺇﱃ ﺍﻷﺭﺟﺢ ﻋﻠﻰ
 ﺇﱃ ﻭﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻴﺎﺕ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﻋﻠﻰ ﺇﱃ ﺍﻟﻀﻐﻂ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﻗﺪ ﻤﺎﻛ . ﺑﺪﻳﻠﺔ ﳏﻠﻴﺔ
 ﺍﻟﱵ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻫﺬﺍ ﰲ ﺇﺿﺎﻓﻴﺔ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﻳﺸﻜﻞ ﻭﻫﻮ ﺃﻣﺮ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﳕﻮ ﺣﲔ
 ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺭﲟﺎ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭﻏﲑ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﳊﻮﺍﺟﺰ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﻓﺈﻥ ﻭﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ، . ﺔﺍﻟﻨﻔﻄﻴ ﻭﺍﺭﺩﺍﺎ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻓﺎﺗﻮﺭﺓ ﻣﻦ ﺗﻌﺎﱐ
 ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﻭﺇﱃ ﻣﻄﺎﻟﺒﺎﺕ ﺍﻟﻮﻇﺎﺋﻒ ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﳑﺎ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ، ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺑﻌﺾ ﺗﻮﻗﻒ ﺃﻭ ﺗﻌﺜﺮ
 . ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﻣﻦ ﻟﻠﺘﺨﻔﻴﻒ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ
 ﻣﻦ ﺑﺪ ﻻ ، ﺍﻟﱵ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﳉﻤﺮﻛﻲ ﻭﺍﻟﺘﺨﻠﻴﺺ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺕﻣﻌﻮﻗﺎﰲ  ﻤﺜﻞﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻻﺩﺍﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﻛﺬﻟﻚ . ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﳍﺎ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﺍﳌﻌﺎﳉﺔ ﺇﳚﺎﺩ
 ﰲ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﺎﺕﺍﻹﺻﻼﺣ ﺗﺘﻀﻤﻦﺍﻟﱵ  ﻹﺻﻼﺣﺎﺕﺑﺎ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﻪ ﻣﻦ ﺑﺪ ﻻ ﻟﻠﻤﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺬﺍﰐ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻓﺈﻥ
 ﺍﳌﺎﻝ ﻭﻧﻈﻢ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻭﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ، ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ
 ﻣﻨﺎﺥ ﲢﺴﲔ ﳎﻤﻮﻋﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﻬﺪﻑ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﳌﺆﺳﺴﻴﺔ ﻭﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﻭﺍﻟﻘﻀﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﻭﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ،
 ﻫﺬﺍ ﰲ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﻭﲡﺪﺭ .ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﺕﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﻌﺒﺌﺔ ﺇﱃ ﻳﻘﻮﺩ ﲟﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻓﻴﻬﺎ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﱂ ﺍﻟﱵ ﺍﳊﺎﻻﺕ ﰲ ﺃﻧﻪ ﺃﻭﺿﺤﺖ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺃﺟﺮﺍﻫﺎ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺍﳋﺼﻮﺹ،
 ﺧﻠﻖ ﺳﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﱂ ﺑﻪ ﻗﺎﻣﺖ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻓﺈﻥ ﺇﻟﻴﻬﺎ، ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﺟﺘﺬﺍﺏ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ
  .ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻓﺮﺹ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻠﻴﻞ
 ﻭﻗﻀﺎﻳﺎ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺗﺸﻤﻞ ﺿﻤﻦ ﺃﺟﻨﺪﺎ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﳌﻮﺍﺿﻴﻊ ﻭﺑﺈﺩﺭﺍﺟﻬﺎ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ، ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺇﻥ :ﺛﺎﻟﺜﺎ
 ﻓﺈﺎ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﺑﺸﺄﻥ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﻭﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺎﺕ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﻭﺣﻘﻮﻕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺃﻛﱪ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻭﺭﲟﺎ . ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻟﺪﻯ ﺑﺎﻟﻀﺮﻭﺭﺓ ﻟﻴﺴﺖ ﻣﺘﻮﻓﺮﺓ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺗﻔﺎﻭﺿﻴﺔ ﻗﺪﺭﺍﺕ ﺗﺘﻄﻠﺐ ﺤﺖﺃﺻﺒ
 ﻳﻈﻬﺮ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺗﻌﻘﺪﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕﺗﻄﺒﻖ 




 ﺍﳌﻬﺎﺭﺍﺕ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﺍﻟﻜﻔﻴﻠﺔ ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﻭﻭﺿﻊ ﻭﺍﻻﺳﺘﻌﺎﻧﺔ ﺑﺎﳋﱪﺍﺀ ﺍﳉﻴﺪ ﺍﻹﻋﺪﺍﺩ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﻫﺬﺍ ﺗﺪﻋﻴﻢ ﻋﻠﻰ
  1 .ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ
 ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺍﻋﺘﱪ ﻛﻤﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﺃﻧﺸﻂ ﺃﺣﺪﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﺜﱠﻠﺖ ﻟﻄﺎﳌﺎ    
 ﺍﻷﺧﲑﻳﻦ، ﺍﻟﻌﻘﺪﻳﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺃﺟﺮﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﻣﻦ ﻭﺍﺣﺪﺍ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﲢﺮﻳﺮ
  .ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﻭﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻭﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲢﺖ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﳌﻨﺪﺭﺟﺔ ﻭﺍﻟﺘﻌﻬﺪﺍﺕ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﻣﺰﻳﺪﺍ ﺃﻋﻠﻨﺖ ﺣﻴﺚ
  ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ:  ﻭﻝﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷ
 ﻫﺬﺍﻳﻠﻌﺒﻪ  ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳊﻴﻮﻱ ﻟﻠﺪﻭﺭ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﰲ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺄﳘﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﻄﺎﻉ ﻳﺴﺘﺄﺛﺮ     
 ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﰲ ﺗﺄﺛﲑﻩ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﰲ ﻭﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺭﻓﻊ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ
 ﺧﻠﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺇﻥ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻛﻤﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﻣﻦ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻣﻦ ﻟﺔﺍﻟﺪﻭ ﲤﻜﲔ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺘﻮﺍﺯﻥ ﳕﻮ ﳕﻂ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺣﺪﻩ ﻣﻦ ﲣﻔﺾ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ
 ﺍﳌﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﳌﻮﺍﺗﻴﺔ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﻴﺌﻪ ﰲ ﺍﳌﻬﻢ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﺫﻟﻚ ﳛﺘﺎﺟﻪ ﻣﺎ ﻭﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﺗﺼﺪﻳﺮ
  .ﺍﳊﺎﲰﺔ  ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻛﺄﺣﺪ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﺗﻔﺮﺽ
  . ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
 ﰲ ﺃﳘﻴﺘﻪ ﺗﺰﺩﺍﺩ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﺗﺼﺤﻴﺢ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﺆﺩﻳﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﻬﻢ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﻫﺬﺍ ﺇﻥ     
 ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺐ ﺿﻌﻒ ﰲ ﻳﺘﻤﺜﻞ ﻫﻴﻜﻠﻲ ﺍﺧﺘﻼﻝ ﻣﻦ ﺗﻌﺎﱐ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻻﻥ ﺫﻟﻚ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﻋﻨﻪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ
 ﻋﻠﻴﻪ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻷﻭﱄ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺻﻔﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻳﻐﻠﺐ ﻓﺮﻭﻉ ﻣﻦ ﻗﻠﺔ ﻳﺘﻜﻮﻥ ﺣﻴﺚ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﳍﻴﻜﻞ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ
 ﻫﺬﺍ ﻓﺎﻥ ﺗﻘﺪﻡ ﻣﺎ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﺎﺑﻚﺸﺍﻟﺘ ﻋﻦ ﺗﻨﺠﻢ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺪ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺣﺮﻣﺎﻥ
 ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺃﺛﺮﻩ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻫﻴﻜﻞ ﰲ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ
 ﰲ ﻓﺎﻋﻼ ﺩﻭﺭﺍ ﺗﺆﺩﻱ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺃﻥ ﺃﺧﺮﻯ، ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﳕﻮ ﻭﻣﻌﺪﻝ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻣﻦ ﺣﺪ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺃﻥ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻛﻤﺎﺍﶈﻠﻲ  ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﳌﺴﺎﳘﺘﻬﺎ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
 . ﻭﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺗﻠﺒﻴﻪ ﻭﻋﻠﻰ ﺩﺍﺍﻻﺳﺘﲑ
" ﻓﺎﻳﻨﺮ ﺟﻴﻜﻮﺏ" ﺑﻴﻨﻬﻢ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺃﺷﺎﺭ ﻭﻗﺪ    
 ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳎﺎﻝ ﰲ ﳛﻘﻘﻪ ﺃﻥ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﲟﺎ ﻣﺮﻫﻮﻥ ﺑﻠﺪ ﻳﺒﻠﻐﻪ ﺃﻱ  ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﺣﻴﺚ ﻭﺿﺢ ﺃﻥ 
 ﻫﺎﺑﺮﻟﺮ" ﻭﺿﺢ،ﻛﻤﺎ  ﻓﻴﻪ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺫﻟﻚ ﻣﻌﺪﻝ ﻭﺗﻜﻴﻒ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﲢﻘﻴﻖ ﳓﻮ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺫﻟﻚ ﺗﻮﺟﻪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻣﻦ ﻭﻫﻲ
                                                             




 ﲟﺎ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﳕﻮ ﺇﱃ ﺗﺆﺩﻱ ﺣﺮﻛﻴﻪ ﻣﻨﺎﻓﻊ ﻟﻪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻧﺸﺎﻁ ﻭﺿﺢ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺇﺳﻬﺎﻡﰲ ﺩﺭﺍﺳﺘﻪ " 
 ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺑﻪ ﻗﺎﻣﺖﻣﺎ  ﺇﻥ ﺳﺒﻖ ﻣﺎ ﺇﱃ "ﻣﺎﻳﲑ ﺟﻴﺎﺭﻟﺪ" ﻭﻳﺸﲑ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺿﺮﻭﺭﻳﺔ ﻭﺳﻴﻄﺔ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺳﻠﻊ ﻣﻦ ﺗﻮﻓﺮﻩ
 ﻣﺎ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﻪ ﺑﺘﺴﻬﻴﻞ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻦ ﺃﻥﻭ ﺑﻴ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻧﻘﻠﻮ ﺭﻓﻊ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﺿﻲ
 ﺍﻟﻌﻨﺼﺮ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻳﻌﺪ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺃﻥ ﺃﻛﺪﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻪ ﳕﺎﺫﺝ ﻋﺪﻩ ﻇﻬﺮﺕ ﻓﻘﺪ ﺗﻘﺪﻡ ﻣﺎ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻣﻜﺎﺳﺐ ﻣﻦ ﲢﻘﻘﻪ
 ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﻣﻌﲔ ﺑﻠﺪ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﻥ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻟﻌﻤﻠﻴﻪ ﻭﺍﻟﻘﺎﺋﺪ ﻌﺎﻝﺍﻟﻔ
 ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﲢﻘﻴﻖ ﳝﻜﻦ ﻛﻲ ﺍﻧﻪ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﻛﺪ "ﻣﺎﻳﱰﻟﺰ" ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺎ ﻗﺎﻡ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻭﰲ  ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻟﺬﻟﻚ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﳕﻮ
 ﺳﻠﻊ ﻣﻦ ﺗﺼﺪﺭﻩ ﻣﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺗﺰﻳﺪ ﺍﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﻣﻦ ﻳﻘﺘﻀﻲ )5%( ﲟﻘﺪﺍﺭ ﻣﺎ ﻟﺪﻭﻟﻪ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻝ
    )5,4%( ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﺑﻨﺴﺒﺔ
 ﺇﺫ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺑﻘﻄﺎﻉ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺗﺄﺛﺮ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨﻪ ﺑﺎﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﻪ ﺍﻷﺧﺬ ﺃﻥ ﰲ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻣﻬﻤﺔ ﺣﻘﻴﻘﺔ ﻳﺆﻛﺪ ﺗﻘﺪﻡ ﻣﺎ ﻛﻞ ﺇﻥ       
 ﰲ ﻭ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﻪ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﻟﱵ ﺍﻹﺧﺘﻼﻻﺕ ﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﻳﺰﻳﺪ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻫﺬﺍ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﻥ
 ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻣﻦ ﻳﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠﻴﻬﻤﺎ ﻭﻳﺘﻮﻗﻒ ﻛﺒﲑﻩ ﺑﺪﺭﺟﻪ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﻳﺘﻮﻗﻒ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ
  1  .ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻗﺪﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﺎﺱ ﰲ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﺄﰐ ﺍﻷﺟﻨﱯ
ﺇﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﺍﻟﻘﻮﻝ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺃﳘﻴﺔ  
ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻫﻲ ﻋﻼﻗﺔ ﻃﺮﺩﻳﺔ ﺗﺘﺠﻠﻰ ﰲ ﻣﻌﺎﺩﻟﺔ ﻗﻮﺍﻣﻬﺎ ﺃﻥ ﺍﺯﺩﻫﺎﺭ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻭﺣﺼﻮﳍﺎ ﻋﻠﻰ 
ﻚ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﱃ ﲢﺴﲔ ﺩﺧﻠﻬﺎ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺆﺩﻱ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﱃ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺟﻴﺪﺓ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﻣﻨﺘﺠﺎﺎ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻓﺈﻥ ﺫﻟ
ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﻟﺸﺎﻣﻠﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﻭﺟﻮﺩ ﺃﺭﺿﻴﺔ ﻣﺎﺩﻳﺔ ﻭﻣﻌﻨﻮﻳﺔ ﻟﺘﺤﺴﲔ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﳌﻌﻴﺸﻲ 
ﲑ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻮﺩ ﺍﺘﻤﻊ ﳓﻮ ﺍﻟﻨﻬﻮﺽ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ، ﻭﻳﺴﺎﻋﺪ ﺟﻠﻴﺎﹰ ﰲ ﺍﻟﻘﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻭﺳﻮﺀ ﺍﳌﻌﻴﺸﺔ ﻭﺗﻴﺴ
ﺍﳊﻴﺎﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ  ﺍﱃ ﺍﻟﺘﻤﻜﻦ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻧﻘﻞ ﺍﻟﺸﻌﻮﺏ ﺍﻟﻔﻘﲑﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺨﻠﻒ ﻭﺍﳉﻮﻉ 
  .ﻭﺳﻮﺀ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﻭﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﺜﺮﻭﺍﺕ ﺍﱃ ﺍﻟﺮﻓﺎﻫﻴﺔ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﻨﺸﻮﺩﺓ
ﻞ ﳜﺪﻡ ﺍﳌﺼﺎﱀ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﲟﺎ ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﲢﺘﺎﺝ ﺍﱃ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﻭﻏﲑ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﻣﺴﻴﻄﺮ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﺸﻜ     
ﳛﻘﻖ ﺍﻻﳒﺎﺯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻱ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ ، ﻟﺬﺍ ﻻﺑﺪ ﺃﻥ ﺗﻮﺿﺢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﻭﺃﺳﺲ ﺗﺘﺼﻒ ﺑﺎﻟﺪﻗﺔ 
ﻭﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ  ، ﻣﻊ ﻣﺮﺍﻋﺎﺓ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﺮﻧﺔ ﺗﺘﻮﺍﻓﻖ ﻣﻊ ﻛﺎﻓﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ، ﻛﻤﺎ ﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ 
ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﻦ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﲡﻨﺐ ﺍﻹﺧﺘﻼﻻﺕ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ،  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﳍﺎ
ﻭﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﺍﺟﺐ ﺗﻮﺍﻓﺮﻫﺎ ﻫﻮ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺇﳚﺎﺩ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﺳﻴﻄﺮﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ 
ﺳﻴﻄﺮﺓ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺣﺮﺻﻬﺎ  ﻭﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﱵ ﲢﺎﻭﻝ ﺩﻭﻣﺎ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ ﺑﺎﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﰲ
  .ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺑﺄﺭﺧﺺ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺑﻐﺾ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﻋﻦ ﻣﺼﻠﺤﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
                                                             




ﺇﻥ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳝﻜﻦ ﺇﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺃﺳﺎﺳﺎﹰ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﻘﻮﻣﺎﺕ     
ﺭﺟﻴﺔ ﻭﺧﺼﻮﺻﺎﹰ ﰲ ﻣﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺴﻴﻄﺮﺓ ﺍﻟﻘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﲤﺜﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎ
ﺍﻻﺳﺘﻌﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺴﻜﺮﻱ ، ﻭﺍﻟﻴﻮﻡ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﲤﺜﻞ ﺍﻻﺳﺘﻌﻤﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺑﺸﻜﻞ ﺃﻭ ﺑﺂﺧﺮ ﺳﻮﺍﺀﺍﹰ ﺷﺎﺀﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺃﻡ 
ﻌﺘﱪﻫﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﻞ ﺍﳌﺴﺎﻋﺪ ﻟﻨﻬﻀﺘﻬﺎ ﺃﺑﺖ ، ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻀﺢ ﺫﻟﻚ ﰲ ﺳﻴﻄﺮﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗ
ﻭﻣﺴﺎﻋﺪﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، ﻓﺎﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﻣﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺗﺴﻴﻄﺮ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻷﻳﺪﻟﻮﺟﻴﺔ ﺍﻻﺣﺘﻜﺎﺭﻳﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ 
ﻭﺇﻥ ﺃﺭﺩﻧﺎ ﺃﻥ ﻻ ﻧﻜﻮﻥ ﺣﺪﻳﲔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﺘﻘﺪ ، ﻓﻴﻤﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻹﻋﺎﻧﺎﺕ ﻗﻲ ( ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒﻄﻦ ) ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ 
ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﺤﻖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻮﻗﻔﺔ ﺍﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﻭﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺃﻫﺪﺍﻑ %  07ﻘﺮﻭﺽ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺷﻜﻞ ﺍﻟ
  .ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺼﺐ ﺃﺳﺎﺳﺎﹰ ﳋﺪﻣﺔ ﻣﺼﺎﳊﻬﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ 
ﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﻛﻠﻪ ﻻ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﻤﺮﺍﻗﺐ ﻟﻸﺣﺪﺍﺙ ﺃﻥ ﳛﻜﻢ ﲝﺴﻦ ﺍﻟﻨﻴﺔ ﺍﳌﻄﻠﻖ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺎﻣﻞ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴ    
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ، ﻓﻠﻮ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺗﺴﲑ ﺑﺸﻜﻞ ﻃﺒﻴﻌﻲ ﻭﺑﺪﻭﻥ ﺃﻳﺔ ﺗﻔﺼﻴﻼﺕ ﳌﺼﺎﳊﻬﺎ ﻋﻠﻰ 
ﻣﺼﺎﱀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﳌﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺗﺼﻞ ﳊﺪ ﺍﻟﻜﻮﺍﺭﺙ ﺍﳌﻔﻘﺮﺓ ﻟﻠﺸﻌﻮﺏ ﻭﺍﶈﺒﻄﺔ 
ﺗﺒﺤﺚ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺴﺒﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﻓﺮ ﺃﺩﱏ ﺣﺪ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﺍﻟﺪﺧﻞ  ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ ، ﻟﺘﺼﻞ ﺍﱃ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺬﻱ
ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﻟﻠﻤﻌﻴﺸﺔ ﺍﻟﻜﺮﳝﺔ ﻟﺸﻌﻮﺎ ﻣﻊ ﺍﻻﺯﺩﻳﺎﺩ ﺍﳌﻀﻄﺮﺩ ﰲ ﺩﻳﻮﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﻋﺪﻡ ﻛﻔﺎﻳﺔ ﻣﻮﺍﺭﺩﻫﺎ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ 
ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺇﺫﺍ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﺎﺳﺐ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﺑﲔ ﻗﻴﻤﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻭﻗﻴﻤﺔ ﻭﺍﺭﺩﺍﺎ ، ﻭﻫﻞ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﳐﻄﻄﺎﺕ 
  1.ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﲢﻮﻡ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺑﲔ ﻓﺘﺮﺓ ﻭﺃﺧﺮﻯ
ﺇﻥ ﺣﻘﻴﻘﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺗﺴﻴﻄﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎﻡ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳉﻤﻴﻊ     
ﺎﺑﻊ ﲡﺎﺭﻱ ﻣﺰﺩﻫﺮ ﺍﺳﺘﻨﺎﺩﺍ ﻋﻠﻰ ﺳﻴﺎﺳﺎﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺑﺸﻜﻞ ﺧﺎﺹ ، ﻭﲟﺎ ﺇﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺗﻌﺘﱪ ﺫﺍﺕ ﻃ
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻘﻮﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﺍﻧﻄﻼﻗﺎﹰ ﻣﻦ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﺘﻴﻨﺔ ﺃﺳﺎﺳﻬﺎ ﺗﻮﻓﺮ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ 
ﻦ ﺍﳌﺴﺘﻐﻠﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﺃﻣﺜﻞ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﺍﻟﺘﻘﲏ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺗﻌﺪﺩ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺍﺕ ﻭﺍﻷﻳﺪﻱ ﺍﳌﺎﻫﺮﺓ ﳚﻌﻠﻬﺎ ﲢﺘﻞ ﺣﺼﺔ ﺍﻷﺳﺪ ﻣ
  .ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺗﺴﻴﻄﺮ ﻋﻠﻰ ﻛﻞ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ  
ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻻﺑﺪ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺧﺬ ﺬﻩ ﺍﳊﻘﻴﻘﺔ ﻷﺎ ﺗﺸﻜﻞ ﻋﻨﺼﺮ ﻣﻬﻢ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ ﻭﺍﳌﺆﺩﻳﺔ ﺍﱃ ﺗﻨﺸﻴﻂ      
ﺘﻐﻼﻝ ﻋﻨﺼﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺗﻜﻮﻳﻦ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ، ﻟﺬﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺧﺼﻮﺻﺎﹰ ، ﺃﻥ ﺗﺴﻌﻰ ﺟﺎﻫﺪﺓ ﻻﺳ
ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺎﻋﺪﻫﺎ ﰲ ﻣﺴﲑﺓ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺭﻏﻢ ﻛﻞ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﻮﺍﺟﻬﻬﺎ ، ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 
  :ﺍﻟﺘﺎﱄ 
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ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺍﳌﺘﺄﺗﻴﺔ ﻣﻦ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻣﻴﺰﺍﺎ  ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﺴﻴﻄﺮ  :ﺃﻭﻻ
  .ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﳎﺎﺔ ﺍﻟﺘﻐﻴﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﲡﺎﻩ ﺍ
ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻷﺳﺲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﻫﺒﻮﻁ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻭﺍﻟﺬﻱ  :ﺛﺎﻧﻴﺎ
  .ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ ﺃﻥ ﳛﺪﺙ ﺇﺧﺘﻼﻻﺕ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ 
 ﺃﻭ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﺯﺩﻫﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﲡﻨﺐ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺳﻮﺍﺀﺍﹰ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ :ﺛﺎﻟﺜﺎ
  .ﺍﳌﺪﻋﻮﻡ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳌﺴﺘﻘﺮﺓ ﻭﺍﳌﺒﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺲ ﻣﺘﻴﻨﺔ ﻭﻧﺎﺟﺤﺔ
ﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﲡﻨﺐ ﺳﻴﻄﺮﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﲡﺎﺭﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ، ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﺒﲏ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ  :ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻄﻲ ﺃﺣﺴﻦ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪﺍﺕ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺎ ، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﻣﺮ ﺻﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﻊ ﺍﻷ
ﺻﻌﺐ ﺍﳌﻨﺎﻝ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﻘﻮﻳﺔ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﻄﻲ ﻟﻨﻔﺴﻬﺎ ﺍﳊﻖ ﰲ ﲪﺎﻳﺔ ﲡﺎﺭﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻣﻊ 
ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺴﻌﻰ ﺩﻭﻣﺎﹰ ﺍﱃ ﺟﻌﻞ  ﺍﻵﺧﺮﻳﻦ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻻ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﺮﺩﺓ ﻣﻦ ﺳﻴﻄﺮﺓ ﻭﻧﻔﻮﺫ
ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻛﺘﺎﺑﻊ ﳍﺎ ﺗﻌﻤﻞ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺩﻭﻣﺎ ﺍﳋﺎﺩﻡ ﳌﺼﺎﳊﻬﺎ ﻭﻟﻮ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺎﺏ ﻣﺼﻠﺤﺔ ﺍﻟﺸﻌﻮﺏ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  
  .ﻭﺗﺮﺩﻱ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ 
ﺯﺩﻫﺎﺭ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺸﺎﻣﻠﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺍ :ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ، ﺍﻟﺸﻲﺀ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﻴﺪﻓﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﱃ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﻣﻨﺘﺠﺎﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﺃﻛﱪ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺛﺒﺎﺕ 
  .ﻇﺮﻭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ، ﻭﻟﻴﺲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﻗﻞ 
ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ، ﺁﺧﺬﻩ ﺑﻌﲔ ﳚﺐ ﲢﻔﻴﺰ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻣﺪﺭﻭﺱ ﻭﻣﺴﻴﻄﺮ ﻋﻠﻴﻪ ﻟﻠﺨﻮﺽ ﰲ  :ﺳﺎﺩﺳﺎ
  .ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺩﻋﻢ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﺍﺣﻲ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﻭﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ، ﻭﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻫﺪﻑ ﺟﻠﺐ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻟﻠﺪﺍﺧﻞ 
ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺍﱃ ﺗﻌﺪﺩ ﻭﺗﻨﻮﻳﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﺪﻻﹰ ﻣﻦ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻜﻤﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺆﺩﻱ ﺍﱃ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ  :ﺳﺎﺑﻌﺎ
ﻳﺎﺩﺓ ﻋﺮﺿﻬﺎ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ، ﻛﻤﺎ ﳚﺐ ﺃﻥ ﻻ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻋﻠﻰ ﺑﺴﺒﺐ ﺇﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺰ
ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﰲ ﺃﺭﺍﺿﻴﻬﺎ ، ﺑﺸﻜﻞ ﺃﺳﺎﺳﻲ ، ﺑﺴﺒﺐ ﺿﻌﻒ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺘﺤﺼﻠﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﻣﺜﻞ 
ﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺃﻥ ﺗﻨﻤﻲ ﺇﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﻧﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ ، ﻟﺬﺍ ﻭﺟﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟ
ﻋﻤﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﲢﺪﺩ ﺃﻋﻤﺎﳍﺎ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﲟﺎ ﳜﺪﻡ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺭﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ 
  .ﻭﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ 
ﺍﻟﺴﻌﻲ ﺍﱃ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﳎﺎﻣﻴﻊ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﻭﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﲣﺺ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺫﺍﺕ ﻣﺼﺎﱀ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﺷﺒﻴﻬﺔ  :ﺛﺎﻣﻨﺎ




ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻐﺮﺑﻴﺔ ، ﻛﻤﺎ ﳝﻜﻦ ﺭﻓﻊ ﺍﳊﻮﺍﺟﺰ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺩﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﺎﻣﻴﻊ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 
  .ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ
ﺗﺴﻌﻰ ﲜﺪﻳﺔ ﺍﱃ ﺍﻟﻨﻬﻮﺽ ﲟﺠﺎﻝ ﺇﺣﺎﻟﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻣﻨﻬﺎ ﳎﺎﻝ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺃﻥ  :ﺗﺎﺳﻌﺎ
ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ، ﺍﱃ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺇﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﳍﺎ ﻣﻊ ﺑﻠﺪﺍﺎ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﻛﺎﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺜﻼﹰ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻭﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﺷﺘﺮﺍﻙ 
ﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﳉﻨﺴﻴﺔ ﻛﻴﻔﻤﺎ ﻛﺎﻥ ، ﻭﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻻ
  .ﺧﻼﻝ ﺇﳚﺎﺩ ﺁﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﺻﻠﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﺇﻥ ﺃﺣﺪ ﻣﻈﺎﻫﺮ ﻓﺘﻮﺭ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻫﻮ ﺍﻛﺘﺸﺎﻑ ﺍﻟﺒﺪﺍﺋﻞ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ  :ﻋﺎﺷﺮﺍ
ﺍﺩ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻭﺧﻔﺾ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺷﺮﺍﺅﻫﺎ ، ﻟﺬﺍ ﻓﻌﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﲣﺬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺳﺒﺒﺎﹰ ﰲ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﳌﻮ
ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﻻ ﺯﺍﻟﺖ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ، ﺃﻭ ﺃﻥ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﻠﻴﻞ 
  .ﺗﺼﺪﻳﺮﻫﺎ ﻟﻐﺮﺽ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺩﺍﺧﻞ ﺑﻠﺪﺍﺎ 
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺃﻥ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﻴﺔ ﺗﺪﻝ ﻣﺴﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﺨﻠﻒ ﻭ ﺇﳕﺎ ﻣﻄﻠﻘﺎ، ﺃﻭ ﺮﺩﺍﳎ ﻣﻌﲎ ﻟﻴﺲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﺨﻠﻒ ﺇﻥ    
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻊ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﺨﻠﻒ ﺍﺛﺮ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻦ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻭﺍﻗﻞ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻗﻞ
 ﺿﻌﻒ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺴﺒﺐ ﺔﺍﻟﻌﺎﳌﻴ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻴﺰﺍﺕ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﻋﻦ ﻋﺎﺟﺰﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺗﺼﺒﺢ ﻓﺎﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ
  1.ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﺮﺍﻛﺰﻫﺎ
  ﺍﻻﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
  ﺑﺮﺍﻣﺞ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺗﻨﻔﻴﺬﻫﺎ  ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺑﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪﻗﺎﻣﺖ        
ﺎﻝ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﻭ ﺗﺒﻨﲏ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﻣﻦ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﺑﺘﻘﻠﻴﻞ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، ﻭﻓﺘﺢ ﺍ
ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ ﺍﱃ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﳉﺰﺋﻲ ﲤﻬﻴﺪﺍ ﻟﻠﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ 
ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻧﻔﺎﺫ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ،ﻟﺬﺍ ﺷﺮﻉ ﺍﻟﻜﺜﲑ  ﺑﻀﻤﺎﻥ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ،ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻭﺿﻊ
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺷﺮﺍﻛﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻜﺘﻼﺕ ﻛﺎﻥ ﺃﳘﻬﺎ ﻣﻊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ، ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺍﻋﺘﱪ ﺍﻟﺸﺮﻳﻚ 
ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﳍﺎ ،ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﳌﻌﺎﻣﻠﺔ ﺑﺎﳌﺜﻞ ﻭﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﻭ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺇﺑﺮﺍﺯ ﺧﺼﺎﺋﺺ  ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭ 
  .ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  
  
                                                             




 ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ: ﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝﺍﻟ
ﺗﺒﻘﻰ ﻣﺸﺎﺭﻛﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ  ﻗﺎﻣﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻼﻧﺪﻣﺎﺝ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺑﺘﺒﲏ      
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺿﻌﻴﻔﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ ، ﻏﲑ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ  ﻻ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﳊﻴﻮﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻠﻌﺒﻪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﳊﻴﺎﺓ 
  .ﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ  ﺍﻻ
ﻳﺴﺘﺨﺪﻡ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﻭﻫﻮ ﻳﻘﻴﺲ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ        
ﺡ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻄﺒﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺒﻠﺪ ﻣﺎ ،ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﻛﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩ ﺍﻧﻔﺘﺎ
ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ،ﻭﻟﻘﻴﺎﺱ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻳﺴﺘﺨﺪﻡ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ،ﻣﻦ ﺃﺑﺮﺯﻫﺎ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺎﺕ 
ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭﺣﺼﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﳋﺎﺿﻌﺔ ﻟﻠﻘﻴﻮﺩ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﻭﻧﺴﺒﺔ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻮﺭﺩﺍﺕ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺳﻴﺎﺳﺔ 
  .ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
  ﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺇﺣﻣﻔﻬﻮﻡ  :  ﺃﻭﻻﹰ
ﺇﻥ ﻣﺎ ﻳﻌﻴﻖ ﻋﺪﻡ ﲤﻜﻦ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﻧﺪﻣﺎﺝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻫﻮ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻌﺪﻡ ﺗﻮﺳﻴﻊ       
ﺻﺎﺩﺭﺍﻢ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻌﺪﻡ ﻗﺪﺭﻢ ﻋﻠﻰ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺳﻠﻊ ﺻﻨﺎﻋﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﺴﺒﻖ ﺍﻟﺬﻱ ﺣﻘﻘﺘﻪ 
  .ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ  ﺻﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﺣﺘﻜﺎﺭﻫﺎ ﻟﻠﺘﻘﻨﻴﺔ
ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﳏﻠﻴﺎﹰ ﻟﺴﻠﻊ ﲢﻞ ﻣﻜﺎﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺃﻭ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻥ ﳝﻜﻦ " ﻭﻳﻘﺼﺪ ﺑﺈﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻫﻮ     
  ". ﺍﺳﺘﲑﺍﺩﻫﺎ ﺇﺫﺍ ﱂ ﻧﻘﻢ ﺬﺍ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ 
ﺯﻣﺔ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﻓﻬﻲ ﺗﺮﺗﻜﺰ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ، ﻭﺗﻌﺘﱪ ﺃﻥ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﻌﻄﻰ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﻼ    
  . ﻟﺘﺰﻭﻳﺪ ﺣﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻲ ، ﻭﲤﻜﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ 
 ﻣﻮﺍﺩﻫﺎ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺗﻌﺎﻇﻢ ﺇﱃ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﳌﺜﻞ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﻭﻳﺮﺟﻊ     
 ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻫﺬﻩ ﻹﻧﺘﺎﺝ ﳏﻠﻴﺔ ﻭﻗﻴﺎﻡ ﺻﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺘﲑﺍﺩﺍﺳ ﻣﻦ ﺍﳊﺪ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻫﺬﺍ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﻭﺃﺩﻯ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ، ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ
ﺍﻧﺘﻬﺠﺖ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﻣﺼﺮ ﻭﺳﻮﺭﻳﺎ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﺒﲏ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﻹﺣﻼﻝ ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻓﻘﺪ  ﺟﺰﺋﻴﺎ ﺃﻭ ﻛﻠﻴﺎ
  :ﳏﻞ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻟﻌﺪﺓ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﻧﺬﻛﺮ ﺃﳘﻬﺎ 
  .ﻋﺠﺰ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺪﻭﻝ -ﺃ
 .ﻳﺪ ﻣﻦ ﺻﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻹﺣﻼﻝ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔﺍﻟﻌﺪ- ﺏ




 .ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺑﻌﺪ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ-ﺩ
ﺘﻜﺮﺓ ﻣﻦ ﻗﺒﻠﻬﻢ ، ﻭﻧﻈﺮﺍ ﺗﻮﺟﻪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺇﱃ ﺻﻨﺎﻋﺎﺕ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻄﻮﺭﺍﹰ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﻘﺪﻡ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ ﺍﻟﱵ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﳏ-ﻩ
 .ﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺗﻌﺠﺰ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻦ ﺗﺼﻨﻴﻌﻬﺎ  
 .ﺍﻣﺘﻨﺎﻉ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﳌﺎ ﺗﺴﺒﺒﻪ ﻣﻦ ﺗﻠﻮﺙ ﺑﻴﺌﻲ-ﻭ
ﻳﺔ ﻟﻠﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺪﻑ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺇﺷﺒﺎﻉ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﳊﻤﺎ     
ﳌﻨﻊ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻠﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﻟﻀﻤﺎﻥ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﺍﶈﻠﻴﲔ ﻷﺭﺑﺎﺡ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ ﺗﺸﺠﻌﻬﻢ ﻋﻠﻰ 
  1.ﺍﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ
  ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﺗﺒﻌﺘﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ  : ﻟﺜﺎﺛﺎ   
  :ﻴﺠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺛﻼﺙ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﻳﺘﻢ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗ          
ﺗﺮﻛﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻭﺗﺰﺩﺍﺩ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ : ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻷﻭﱃ -  ﺕ
  .ﻧﻈﺮﺍﹰ ﻟﻌﺪﻡ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﺍﻟﺒﺪﻳﻞ ﺍﶈﻠﻲ ﳍﺎ. ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ
ﻬﻼﻛﻴﺔ، ﻭﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺘﻢ ﺇﺷﺒﺎﻉ ﻳﺘﻢ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﳏﻞ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﰲ ﻛﻞ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘ :ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ -  ﺙ
ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻲ ﲤﺎﻣﺎﹰ ﻋﻨﺪﻫﺎ ﺗﺒﺪﺃ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﺗﺒﺪﺃ ﰲ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ 
  .ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻭﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﳏﻞ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﺧﻞ
  2.ﺘﺎﺝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻭﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﻵﻻﺕ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﺍﻟﺜﻘﻴﻠﺔ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺇﻧ :ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ - ﺝ
ﻭﻳﻜﻮﻥ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﳏﻠﻴﺎﹰ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻓﺮﺽ ﺭﺳﻮﻡ ﲨﺮﻛﻴﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ 
ﻠﻰ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﻳﺰﺩﺍﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻟﻺﻧﺘﺎﺝ ﺍﶈﻠﻲ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﺮﺗﻔﻊ ﺳﻌﺮﻫﺎ ﻭﻳﺰﺩﺍﺩ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋ
ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺮﺑﺢ ﰲ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﳏﻠﻴﺎﹰ، ﻭﻫﺬﺍ ﻳﺸﺠﻊ ﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﻋﻠﻰ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ، ﻛﻤﺎ ﺗﻘﻮﻡ 
ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﲣﻔﻴﺾ ﺃﻭ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ 
  . ﺕ ﻭﻣﺴﺘﻠﺰﻣﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻵﻻﺕ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍ
  
                                                             
   103،  ﺹ  3102، ﺩﺍﺭ ﻭﺍﺋﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ ، ﻋﻤﺎﻥ ، ﺍﻻﺭﺩﻥ ،  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻧﻈﺮﻳﺎﺕ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕﻃﺎﻟﺐ ﻋﻮﺽ ﻭﺍﺭﺩ ،  - 1
 :،ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ  ﻣﻮﺳﻮﻋﺔ ﺍﳌﺼﻄﻠﺤﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﳏﻤﺪ ﺣﺴﻦ ﻳﻮﺳﻒ ،   - 2




  ( ﺍﳊﺠﺞ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﻨﺪ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ: )ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ: ﺭﺍﺑﻌﺎ  
  .ﻭﻣﻦ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﳌﻌﺮﻓﺔ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﱵ ﺳﻴﺘﻢ ﺗﺼﺮﻳﻒ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻓﻴﻬﺎ    
ﺗﻘﻠﻴﻞ : ﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﰲ ﻋﻼﺝ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﻋﺠﺰ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺴﻬﻢ ﻫﺬﻩ ﺍ -ﺃ
  . ﻭﻫﺬﺍ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﺘﺒﻌﻴﺔ ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ( ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ)ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺃﻱ 
ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺻﻨﺎﻋﺎﺕ ﳏﻠﻴﺔ ﲢﻞ ﳏﻞ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺴﻬﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﰲ ﻋﻼﺝ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻷﻥ  - ﺏ
( ﺍﻟﻔﻨﻮﻥ)ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﻮﻓﺮ ﻓﺮﺹ ﻟﻠﻌﻤﺎﻟﺔ ﳑﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻭﻟﻜﻦ ﺑﺸﺮﻁ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﺮﻕ 
 . ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻛﺜﻴﻔﺔ ﺍﻟﻌﻤﻞ 
ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺗﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺳﻠﻊ ﺍﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﺃﺳﺎﺳﺎﹰ ﻳﺘﻢ ﺗﺴﻮﻳﻘﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﻫﺬﺍ ﳚﻨﺐ  -ﺝ
ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺃﻥ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺗﻠﺠﺄ ﻟﻮﺿﻊ ﺍﻟﻌﺮﺍﻗﻴﻞ 
 . ﻭﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺃﻣﺎﻡ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ
ﻨﻤﻮ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺗﻌﺘﱪ ﺃﺳﻬﻞ ﻃﺮﻳﻘﺔ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺭﻓﻊ ﻛﻔﺎﺀﺎ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻭﺭﻓﻊ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟ    
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺗﻨﻮﻳﻊ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  
  ﻋﻴﻮﺏ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ  :  ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺏ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ  ﻛﻤﺎ ﻳﺮﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﺍﻟﻐﺮﺑﻴﻮﻥ  ﻓﻬﻲ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﻣﻊ ﺍﳔﻔﺎﺽ      
ﻣﺮ ﻣﺴﺘﺤﻴﻼ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﺍﶈﻠﻴﲔ ﻟﻠﺘﻤﺘﻊ ﺑﺎﳌﺰﺍﻳﺎ ﻭﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺻﻐﲑﺓ ﺍﳊﺠﻢ، ﻓﻘﺪ ﻳﺼﺒﺢ ﺍﻷ. ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
ﻗﺪ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ . ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﻟﻮﻓﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻄﺎﻕ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﺼﻐﺮ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻷﺣﺪ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ
 ﻟﻠﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺇﱃ ﲤﺘﻊ ﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﺑﻮﺿﻊ ﺍﺣﺘﻜﺎﺭﻱ ﺣﻴﺚ ﻻ ﻳﻮﺍﺟﻬﻮﻥ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﻫﺬﺍ ﳝﻜﻨﻬﻢ ﻣﻦ ﺭﻓﻊ ﺳﻌﺮ
ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﻭﻗﺪ ﻻ ﻳﻜﻮﻥ ﻟﺪﻳﻬﻢ ﺣﺎﻓﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﲜﻮﺩﺓ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﺘﺤﻤﻞ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺟﻮﺩﺓ 
  .ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺴﻌﺮ
ﻋﻨﺪ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺟﺪ ﺃﺎ ﱂ ﺗﺴﻬﻢ ﺑﺸﻜﻞ ﻓﻌﺎﻝ ﰲ ﻋﻼﺝ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ  - ﺃ
 ﻋﻠﻰ ﻓﻨﻮﻥ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻛﺜﻴﻔﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﻱ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻵﻻﺕ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﳌﻨﺘﺠﲔ
ﺑﺴﺒﺐ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻵﻻﺕ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻷﻥ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﺃﻭ ﻣﻠﻐﺎﺓ . ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ
ﺣﺪ ﺃﺩﱏ ﻷﺟﻮﺭ  ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺃﻥ ﺃﺟﻮﺭ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎﹰ ﺑﺴﺒﺐ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ
 . ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ
ﺗﻄﺒﻴﻘﻬﺎ ﰲ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﱂ ﻳﺴﻬﻢ ﺑﺸﻜﻞ ﻓﻌﺎﻝ ﰲ ﻋﻼﺝ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﻋﺠﺰ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﺴﺒﺐ ﺯﻳﺎﺩﺓ  -  ﺏ




ﺍﻋﺔ ﱂ ﻳﻨﻤﻮ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﻜﺎﰲ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻐﺬﺍﺀ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﻐﺬﺍﺀ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻷﻥ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺰﺭ
 1. ﺣﺪﺛﺖ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻟﺴﻜﺎﱐ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ
ﻭﻳﻘﺎﺑﻞ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻫﻲ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺣﻴﺚ ﺗﺘﺮﻛﺰ ﺍﳉﻬﻮﺩ       
  .ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺑﻴﻌﻬﺎ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ   ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﺇﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ     
ﺩﻓﻌﺖ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺘﻮﺍﺿﻌﺔ ﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﺇﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﺍﱃ ﺗﻔﻀﻴﻞ ﺗﺮﻭﻳﺞ    
ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭ ﺍﻋﺎﺩﺓ ﲣﺼﻴﺺ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺇﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺗﺪﻋﻮﺍ ﺍﱃ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍ
  .ﺣﺴﺐ ﺍﳌﻴﺰﺓ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ 
  ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻔﻬﻮﻡ  :  ﺃﻭﻻﹰ  
ﻭﻫﻮ ﻋﻜﺲ ، "  gnikool drawtuO"  ﺃﻃﻠﻖ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺼﻄﻠﺢ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﻭﻳﻘﺼﺪ ﺑﻪ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ
  "gnikool drawnI  ﺟﻬﺔ ﻟﻠﺪﺍﺧﻞﺇﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﳌﺘﻮ
ﺗﻨﻔﻴﺬ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ، ":  ﺗﻌﺮﻑ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺎ    
  2".ﺪﻑ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﻛﻤﻴﺔ ﻭﻗﻴﻤﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ، ﲟﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 
ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺃﺣﺪ ﺍﶈﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺃﻱ ﺩﻭﻟﺔ ، ﻭﺑﺪﻭﻥ ﳒﺎﺡ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺗﺘﻘﻠﺺ ﻳﻌﺪ ﻣﻮﺿﻮﻉ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍ    
ﺃﻓﺎﻕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺗﻘﻞ ﻓﺮﺹ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﻳﻨﺨﻔﺾ ﻣﻌﻬﺎ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﻌﻴﺸﻲ ﻟﻸﻓﺮﺍﺩ ، ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﳝﺜﻞ ﺍﻟﺘﺤﺪﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻮﺍﺟﻬﻪ 
  . ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﻴﺔ ﻷﻥ ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﻋﻞ ﳓﻮ ﺍﳚﺎﰊ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺧﻴﺎﺭﺍ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎ ﳓﻮ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻤ  
ﻋﻠﻰ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ، ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﻌﻴﺸﺔ ﺍﳌﻮﺍﻃﻨﲔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ، ﻭﻗﺪ ﺃﺛﺒﺘﺖ ﲡﺎﺭﺏ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﺪﻭﺭ 
  .ﺍﳍﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﰲ ﳕﻮ ﺍﺭﺗﻘﺎﺀ ﻫﺬﻩ ﺍﺘﻤﻌﺎﺕ
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. ﻟﻴﺆﺩﻱ ﺩﻭﺭﻩ ﺍﻟﻔﺎﻋﻞ ﰲ ﻣﺴﲑﺓ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺘﻮﺍﺯﻧﺔ ﻭﺍﳌﺴﺘﺪﺍﻣﺔﻳﺄﰐ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳊﻴﻮﻱ  ﻭﻟﺬﻟﻚ     
ﻭﻳﺄﰐ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﻭﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 
  1.ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﺍﳌﺎﺩﻱ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﻲ ﳍﺎ ﻟﺮﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﻗﺪﺭﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﺣﻴﺚ ﻗﻤﺖ ﺑﺘﻘﺪﱘ  ﺘﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺗﻨﻮﻳﻌﻬﺎﻭﻗﺪ ﺃﻭﻟﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ ﻛﺒﲑ ﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﻟ   
ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﳌﻨﺘﺠﻲ  ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺨﺼﺼﺔ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ ، ﺣﻴﺚ ﲤﻜﻨﻬﻢ ﻣﻦ ﻋﺮﺽ ﻣﻨﺘﺠﺎﻢ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ 
ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﺗﻌﻤﻞ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﳌﻨﺘﺞ  ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ  ﳑﺎ ﻳﺆﻫﻠﻬﺎ ﻟﻠﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻓﻬﺬﻩ
  . ﺍﶈﻠﻲ ﰲ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ 
ﻭﺗﺮﺗﻜﺰ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﺑﻐﺮﺽ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻛﺈﻋﻔﺎﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺎﺕ    
ﺒﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﻏﲑ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﰲ ﺇﻧﺘﺎﺝ  ﺳﻠﻊ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﻳ
  . ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﻧﺸﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ، ﻭﺗﺄﻣﲔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ 
ﻛﻤﺎ ﳒﺪﺍ ﺃﻥ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﻭ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ ﺃﻥ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﻋﺮﻭﺽ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ،     
ﺪﺧﻞ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻜﺴﺐ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﻫﺬﺍ ﺑﺴﺒﺐ ﺃﻥ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ  ﺳﻴﻜﻮﻥ ﻣﺘﻤﻴﺰﺍ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﲟﺮﻭﻧﺔ ﺳﻌﺮﻳﺔ ﻭﻣﺮﻭﻧﺔ ﺍﻟ
  ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻧﻮﻋﺎ ﻣﻦ 
  2.ﺍﻟﺜﺒﺎﺕ ﰲ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺗﺬﺑﺬﺏ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ 
  ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺇﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
  .ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ  - ﺃ
ﻴﻞ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻗﻴﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺧﻠﻖ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﻬﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺘﻢ ﻟﺘﺬﻟ- ﺏ
 .ﺳﻮﺍﺀ ﺗﻌﻠﻖ ﺍﻷﻣﺮ ﺑﺪﻋﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ، ﺃﻭ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ ، ﺃﻭ ﻣﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ 
ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﲜﻮﺩﺓ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺈﻗﺎﻣﺔ ﻧﻈﺎﻡ ﻓﺤﺺ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﻧﻈﺎﻡ  - ﺝ
 .ﺍﳌﻌﺎﺭﺽ ﻭﺍﻟﻨﺪﻭﺍﺕ ﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﳉﻮﺩﺓ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺟﻮﺩﺓ ﺍﻟﺘﺼﺎﻣﻴﻢ  ﻟﻠﺠﻮﺩﺓ ﻣﻊ ﺇﻗﺎﻣﺔ
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ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ  ﻛﺈﻋﻔﺎﺋﻬﻢﺗﻮﻓﲑ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﻨﺢ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ -ﺩ
ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﲔ  ، ﻛﻤﺎ ﺗﺴﺘﻔﻴﺪ ﻣﻦ ﲣﻔﻴﺾ 
 1.ﻗﺪ ﺗﻠﻐﻰ ﺃﺣﻴﺎﻧﺎ ﻓﻮﺍﺋﺪ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﻭ
ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺄﻣﲔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﻌﻮﻳﺾ ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺇﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ، ﻭﺗﻘﻠﺒﺎﺕ -ﻩ    
 .ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ 
ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ ﻭﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﻐﺮﺽ ﻣﻨﻬﺎ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ -ﻭ   
 .ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﺍﻟﱵ ﲢﺘﺎﺟﻬﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ  ﻋﻠﻰ
 .ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺘﻨﻮﻳﻊ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﻭ ﺇﻋﻄﺎﺀ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻭﲢﺮﻳﺮ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ   - ﺯ
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔﻣﺰﺍﻳﺎ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ :  ﺛﺎﻟﺜﺎ
  :ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ  ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺃﻫﻢ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﳝﻜﻦ
 ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ،ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﳑﻜﻨﺔ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺃﻗﺼﻰ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺑﺮﻓﻊ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﺗﻘﻮﻡ ﺇ -
 ﺍﻗﻞ ﺑﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، ﻗﻮﺗﻪ ﺯﺍﺩﺕ ﺣﱴ ﺩﻋﻤﺎ ﻭ ﺇﻋﺎﻧﺎﺕ ﻭﺟﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻣﻦ
 . ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﻭ
ﺩﻭﺭ ﻛﺒﲑ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻓﻬﻲ  ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻲ  ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﻣﻦ ﺁﺛﺮ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﺗﻨﻤﻴﺔ  ﺇﻥ -ﺃ 
 ﻳﺴﻬﻞ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﺴﻴﺌﺔ ﻋﻠﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ، ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﺪﻋﻢ ﻗﻮﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭ
 ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺟﻴﺪ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺒﻠﺪ، ﻭ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺗﺪﻓﻖ
  .
ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺻﻨﺎﻋﺎﺎ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﻴﻨﻌﻜﺲ ﺳﻴﻌﺰﺯ ﻣﻜﺎﻧﺘﻬﺎ ﻭﻳﻘﻮﻯ ﻣﻮﻗﻔﻬﺎ  - ﺏ
ﻮﻳﻖ ﻟﻠﻤﻌﺎﻫﺪﺍﺕ ﻭﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳍﺎﺩﻓﺔ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﲤﻜﻴﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺍﻟﺘﺴ ﻟﻺﻧﻀﻤﺎﻡ
  . ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ 
ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ، ﺑﺘﺨﺼﻴﺼﻬﺎ ﻟﻠﻤﻮﺍﺩ  -ﺝ
  .ﻭﺗﺮﻛﻴﺰﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺟﻮﺩﺓ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﲟﻴﺰﺓ ﻧﺴﺒﻴﺔ ﰲ ﺇﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﳑﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﻟﺘﻮﺳﻴﻊ ﻗﺎﻋﺪﺎ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ 
ﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﻣﻦ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﻟﻠﻌﻨﺼﺮ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱ ﰲ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌ -ﺩ
 .2ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻛﺜﻴﻔﺔ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﺭﺋﻴﺴﻲ
  ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺎﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  :  ﺭﺍﺑﻌﺎ
                                                             
  43، ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ، ﺑﺪﻭﻥ ﺳﻨﺔ ،ﺹ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺃﻫﻢ ،ﺃﲪﺪ ﺍﻟﻜﻮﺍﺯ  - 1




ﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﳓﻮ ﻓﻌﺎﻝ ﻭﺳﺮﻳﻊ ﻟﺘﺒﲏ ﺍﻟﺴ    
   : ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺘﺴﻬﻴﻞ ﻭﺍﻧﺴﻴﺎﺏ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺃﳘﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ 
 .ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺍﻧﺊ ﰲ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﺼﺒﺢ ﻣﻨﻔﺬﺍﹰ ﺁﺧﺮ ﲜﺎﻧﺐ ﺍﳌﻨﺎﻓﺬ ﺍﻟﱪﻳﺔ ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ - ﺃ
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺪﱘ ﺣﺰﻣﺔ ﻣﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﻣﻦ ﻭﺳﺎﺋﻞ  ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺇﳚﺎﺩ ﺟﻬﺎﺯ ﻣﺘﺨﺼﺺ ﰲ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﻦ ﺩﻭﻝ- ﺏ
  .ﺍﻟﺪﻋﻢ ﻭﺍﳌﺴﺎﻧﺪﺓ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﻫﻴﺌﺎﺕ ﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲟﺎ ﻳﺪﻋﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ، ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﻭﺗﻮﺳﻌﺔ ﺷﺒﻜﺔ -ﺝ
 .ﻣﺘﻄﻮﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﳌﻜﺎﺗﺐ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﻭﺗﻔﻌﻴﻞ ﺩﻭﺭ ﺍﳌﻠﺤﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ
ﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﻗﺪﺭﺍﺎ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺎﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺑﻨﺎﺀ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺗﻘﻨﻴﺔ ﺻﻠﺒﺔ، ﻭﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﻻﺭﺗﻘﺎﺀ ﲜﻮﺩﺓ ﺍﳌ-ﺩ     
  .ﺑﻘﻀﺎﻳﺎ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ، ﻭﺍﳌﻮﺍﺻﻔﺎﺕ ﻭﺍﳌﻘﺎﻳﻴﺲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 .ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﻟﺘﻠﻌﺐ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﰲ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ-ﻩ
  .ﻝ ﻣﻜﺎﻓﺤﺔ ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ ﲟﺎ ﻳﻌﺰﺯ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﳋﱪﺍﺕ ﰲ ﳎﺎ-ﻭ    
ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻟﻘﺼﻮﻯ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺍﳋﱪﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ  -ﺯ    
  .ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺗﺪﻓﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
 ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﺸﻜﻴﻞ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﰲ- ﺡ   
  .ﳉﻨﺔ ﻓﻨﻴﺔ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﻟﺪﺭﺍﺳﺘﻬﺎ ﻭﺗﻌﻤﻴﻢ ﻧﺘﺎﺋﺠﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ
ﻣﺜﻞ ﻛﻮﺭﻳﺎ ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ ﻭﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ ﻭﺗﺮﻛﻴﺎ ﻭﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ : ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﲡﺎﺭﺏ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺣﻘﻘﺖ ﳒﺎﺣﺎﹰ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ-ﻁ  
 . ﻭﻏﲑﻫﺎ
ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺩﻟﻴﻞ ﺷﺎﻣﻞ ﺣﻮﻝ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ، ﻭﺃﻭﺿﺎﻉ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺩﻭﻝ -ﻱ 
 .ﺩﻭﺭﻳﺎﹰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﳛﺪﺙ
ﺣﺚ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﻭﺁﻟﻴﺎﺕ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ  





  ﻋﻮﺍﺋﻖ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺎﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  :  ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﻳﺘﺴﻢ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻳﻌﺘﻤﺪ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺭﺩ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻓﺎﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻴﻪ ﻳﺸﻜﻞ ﺧﻠﻼﹰ     
  .ﲑﺍﹰ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺗﺼﺤﻴﺤﻪ ﺑﺄﻗﺼﻰ ﺳﺮﻋﺔ،ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻏﲑ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎﻛﺒ
  : ﻳﻠﻲ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﻭﺍﻟﻌﻮﺍﺋﻖ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﻧﺪﺭﺝ ﺃﳘﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻭﳝﻨﻚ ﺗﻮﺿﻴﺢ   
ﻣﺸﺎﻛﻞ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﳉﻮﺩﺓ ﻭﺍﳌﻮﺍﺻﻔﺎﺕ ﻣﺜﻞ ﺿﻌﻒ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﻟﻠﻤﻮﺍﺻﻔﺎﺕ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﳉﻮﺩﺓ ﻭﲣﻠﻒ  - ﺃ
ﻟﺘﺠﻤﻴﻊ ﻭﺍﻟﺘﻌﺒﺌﺔ ﻭﺍﻟﺘﻐﻠﻴﻒ ﻭﺍﻟﺘﺨﺰﻳﻦ ﺗﺆﺩﻱ ﺍﱃ ﻋﺪﻡ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻣﻊ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﻟﻐﺮﺯ ﻭﺍ
 .ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﻋﺪﻡ ﻭﺟﻮﺩ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﻟﻠﺘﺴﻮﻳﻖ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺿﻌﻒ ﺍﳋﱪﺍﺕ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻴﺔ
 . ﻣﺸﺎﻛﻞ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻟﻨﻘﻞ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺑﺄﻧﻮﺍﻋﻪ  ﺿﻌﻒ ﺍﻟﻘﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻌﻴﺔ  -ﺏ  
ﻛﻞ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﺼﻠﺔ ﺎ ﻛﺎﻟﺘﺄﻣﲔ ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﻫﻲ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﻣﺸﺎ - ﺝ
 .ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﳊﺠﻢ
 ﺿﻌﻒ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﻟﺘﺮﻭﳚﻴﺔ ﻭﻋﺪﻡ ﻛﻔﺎﺀﺎ ﻧﻈﺮﺍﹰ ﻟﻌﺪﻡ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﻹﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﻭﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ   - ﺩ
ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻨﻈﺎﻡ  ﻣﺸﺎﻛﻞ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﻭﺣﻮﺍﻓﺰ - ﻩ
ﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﺍﳌﺆﻗﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ، ﻭﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺎﺭﺝ 
ﰲ ﺗﻮﻓﲑ ﻣﺴﺘﻠﺰﻣﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﳑﺎ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ 
 2.ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ 
 ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ :ﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﳌ
 ﻣﻌﻈﻢ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺩﻭﻝ ﺍﻝ ﺑﻌﺾ ﻣﺸﺎﺭﻛﺔ ﺇﻥﱠ TAAGﺷﺎﺭﻛﺖ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺩﻭﺭﺓ      
 ﻧﻴﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺩﻟﻴﻞ ﳍﻮ ﳍﺎ، ﺍﻟﻼﺣﻘﺔ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﻭﰲ ، 6891 ﺳﺒﺘﻤﱪ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺘﻬﺎ ﻣﻨﺬ ﺍﻷﻭﺭﺟﻮﺍﻱ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺩﻭﺭﺍﺕ
 .ﻣﺰﺍﻳﺎﻫﺎ ﻣﻦ ﻭﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﲢﻘﻴﻖ ﺑﻐﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ، ﺍﻟﺼﺮﳛﺔ
 ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻣﺎﻫﻴﺔ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
                                                             
ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﲔ   ،ﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺗﻮﺻﻴﺎﺕ ﺑﺘﺒﲏ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻟﺘﺴﻬﻴﻞ ﻭﺍﻧﺴﻴﺎﺏ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳋﻠﻴﺠﻴﺔ ﻟﺘﻌﺰﻳﺰ ﺍﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ ﺑﻦ ﲪﺪ ﺍﻟﻌﻘﻴﻞ ،  - 1
  4102ﻣﺎﺭﺱ  13ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻋﺸﺮ ﰲ ﻣﺴﻘﻂ ، 
ﻧﺪﻭﺓ ﺣﻮﻝ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﺟﻞ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﲢﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻴﻤﻨﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻭﺍﻵﻓﺎﻕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ،   ﻧﻌﻤﺎﻥ ﳏﻤﺪ ﺍﳌﻠﺼﻲ، - 2




 ﺘﻌﺪﺩﺓﻣ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﲤﺘﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺗﻌﺘﱪ   
   ﺭﻏﻢ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ
 ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺧﺎﺻﺔ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻋﻀﻮﻳﺔ ﺗﻜﺘﺴﺐ ﻫﻨﺎ ﻭﻣﻦ .ﺍﻵﻥ ﻭﺣﱴ ﺍﻟﺘﺄﺳﻴﺲ ﻣﻨﺬ ﻣﺴﲑﺎ ﺃﻋﺘﺮﻯ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﺍﻟﺘﺒﺎﻃﺆ ﺍﻟﺘﻌﺎﺛﺮ
 ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻘﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻋﻀﻮﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ 951 ﻓﻴﻪ ﺍﻧﻀﻮﺕ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻭﰲ .ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﻟﻜﻞ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ
   . ﻟﻼﻧﻀﻤﺎﻡ ﺗﺴﻌﻰ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺩﻭﻝ
  ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻧﺸﺄﺓ : ﺃﻭﻻ
، ﻭﺗﻌﺘﱪ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺃﺻﻐﺮ ﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻤﺮﺍﹰ  5991ﻫﻲ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻣﻘﺮﻫﺎ ﺟﻨﻴﻒ ﰲ ﺳﻮﻳﺴﺮﺍ ، ﺃﻧﺸﺌﺖ ﰲ   
ﻭﺍﻟﱵ ﺃﻧﺸﺌﺖ ﰲ ﺃﻋﻘﺎﺏ  (TAAG)ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻫﻲ ﺧﻠﻴﻔﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺘﻌﺮﻳﻔﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ 
   .ﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴ
ﻭﻫﻜﺬﺍ ﻭﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺃﻥ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﺎﺯﺍﻟﺖ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻣﺘﻌﺪﺩ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﰎ ﻭﺿﻌﻪ     
 8991ﻣﺎﻳﻮ  91ﺃﺣﺘﻔﻞ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺑﺎﻟﻴﻮﺑﻴﻞ ﺍﻟﺬﻫﱯ ﰲ ﺟﻨﻴﻒ ﰲ . ﰲ ﺍﻷﺻﻞ ﲢﺖ ﺍﳉﺎﺕ ﻗﺪ ﺑﻠﻎ ﻋﻤﺮﻩ ﲬﺴﻮﻥ ﻋﺎﻣﺎﹰ
  .ﺕﲝﻀﻮﺭ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺭﺅﺳﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﻗﺎﺩﺓ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎ
% 6ﻓﻘﺪ ﺯﺍﺩﺕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﻀﺎﺋﻊ ﲟﺘﻮﺳﻂ . ﻟﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﻌﺸﺮﻭﻥ ﻋﺎﻣﺎﹰ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﳕﻮﺍ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ    
   .ﺳﻨﻮﻳﺎﹰ ﻭﺳﺎﻋﺪﺕ ﺍﳉﺎﺕ ﻭﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻧﻈﺎﻡ ﲡﺎﺭﻱ ﻗﻮﻱ ﻭﻣﺰﺩﻫﺮ ﳑﺎ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﳕﻮ ﻏﲑ ﻣﺴﺒﻮﻕ
ﻓﻘﺪ , ﺿﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﳉﻮﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﻧﻌﻘﺪﺕ ﲢﺖ ﺭﺍﻳﺔ ﺍﳉﺎﺕﻟﻘﺪ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻔﺎﻭ    
ﻭﴰﻠﺖ ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻣﻮﺍﺿﻊ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﺜﻞ ﻣﻘﺎﻭﻣﺔ . ﺗﻨﺎﻭﻻﺕ ﺍﳉﻮﻻﺕ ﺍﻷﻭﱃ ﺑﺼﻔﺔ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺧﻔﺾ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺎﺕ
ﺇﱃ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ  4991ﺇﱃ  6891ﺃﺩﺕ ﺍﳉﻮﻟﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻣﻦ . ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻻ ﲣﺺ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺎﺕ
  .ﻌﺎﳌﻴﺔﺍﻟ
ﰎ  7991ﰲ ﻓﱪﺍﻳﺮ . ﺑﻞ ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺑﻌﺪ ﺎﻳﺔ ﺟﻮﻟﺔ ﺃﻭﺭﺟﻮﺍﻱ, ﻭﱂ ﺗﻨﺘﻪ ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﻋﻨﺪ ﻫﺬﺍ ﺍﳊﺪ     
ﺣﻜﻮﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﲢﺮﻳﺮﻳﺔ 96ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺇﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﲞﺼﻮﺹ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻹﺗﺼﺎﻻﺕ ﺍﻟﺴﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻼﺳﻠﻜﻴﺔ ﻣﻊ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ 
  .ﻮﻟﺔ ﺃﻭﺭﺟﻮﺍﻱﻭﺍﺳﻌﺔ ﺍﳌﺪﻯ ﺗﻌﺪﺕ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺘﻴﺘﻢ ﺍﻹﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﰲ ﺟ
ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﻮﺍﺿﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ  8991ﻛﻤﺎ ﻭﺍﻓﻖ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﻟﻮﺯﺍﺭﻱ ﰲ ﻣﺎﻳﻮ     
  ﻣﻦ 
  .1ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 
  ﺃﻫﺪﺍﻑ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
                                                             




ﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺣﻮﻝ ﺍﳌﺸﻜﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺪﻑ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺇﱃ ﺇﳚﺎﺩ ﻣﻨﺘﺪﻯ ﻟﻠﺘﺸﺎﻭﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭ   
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻭﺁﻟﻴﺎﺕ ﻟﻔﺾ ﺍﳌﻨﺎﺯﻋﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺸﺄ ﺑﻴﻨﻬﻢ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺗﻘﺪﱘ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺍﺕ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺎ ، 
  ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﺳﻨﺪﺭﺝ ﺃﻫﻢ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 
 ﺍﻟﻠﺠﺎﻥ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ، ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺕﺟﻮﻻ ﺿﻤﻦ ﺩﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ  ﻓﺘﺢ ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ-ﺃ
 ﺍﳌﻬﻤﺔ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺃﻣﺎﻣﻬﻢ ﳌﻨﺎﻗﺸﺔ ﺍﺎﻝ ﻭﺗﻔﺴﺢ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﳑﺜﻠﻲ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﺍﺋﻤﺔ ﻟﻠﻘﺎﺀﺍﺕ ﻓﺮﺻﺔﺗﺆﻣﻦ  ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﺭﻳﺔ
 ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺑﺸﺄﻥ ﳏﺎﺩﺛﺎﺕ ﺟﻮﻻﺕ ﰲ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲡﻤﻊ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺷﺆﻭﻥ ﰲ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻭﻣﻮﺍﻛﺒﺔ
 .ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻗﺎﻢﻋﻼ
 ﳉﻤﻴﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﲢﻘﻴﻖ ﰲ ﻭﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﻌﻴﺸﺔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺭﻓﻊ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺗﺴﻌﻰ- ﺏ
 ﺧﺎﺻﺔ، ﺗﻔﻀﻴﻠﻴﺔ ﻣﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻭﲤﻨﺢ .ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺇﱃ ﺍﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﲟﺮﺣﻠﺔ ﲤﺮ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﲞﺎﺻﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 ﻣﻦ ﺗﺸﺪﺩﺍ ﺃﻗﻞ ﻭﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺗﻘﻨﻴﺔ ﻣﺴﺎﻋﺪﺍﺕ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﻭﲤﻨﺤﻬﺎ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﲤﻨﺤﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺗﻠﻚ ﻣﻦ ﺃﻃﻮﻝ ﲰﺎﺡ ﺮﺍﺕﻓﺘ ﻓﺘﻌﻄﻴﻬﺎ
 . ﺎﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎ ﺑﻌﺾ ﺃﺣﻜﺎﻡ ﻣﻦ ﳕﻮﺍ ﺍﻷﻗﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺗﻌﻔﻰ .ﻏﲑﻫﺎ
 ﺃﻭﺭﻏﻮﺍﻱ ﺟﻮﻟﺔ ﻭﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺃﺣﻜﺎﻡ ﺣﻮﻝ ﺗﻔﺴﲑ ﺍﻻﺧﺘﻼﻑ ﺑﺴﺒﺐ ﺗﻨﺸﺄ ﻗﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﳌﻨﺎﺯﻋﺎﺕ ﺣﻞ-ﺝ
 ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻱ ﻣﻦ ﻛﺎﻥ ﻟﺬﻟﻚ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﻋﺎﻣﺎ ﺍﳋﻤﺴﲔ ﻣﺪﻯ ﻣﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﻧﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﻭﺑﺴﺒﺐ ﻭﺗﺸﻌﺒﻬﺎ ﺜﺮﺎﻟﻜ ﻧﻈﺮﺍ
 .ﺭﺍﺩﻋﺔ  ﻗﻮﺓ ﻭﺫﺍﺕ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﺁﻟﻴﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ
 ﺗﻌﺪﺩ ﻣﻊ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﰲ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﺆﻣﻦ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺗﻮﺍﺻﻞ ﺁﻟﻴﺔ ﺇﳚﺎﺩ-ﺩ
 ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻣﻌﻈﻢ ﺗﻔﺮﺽ ﻟﺬﻟﻚ ﻭﺍﻻﺑﺘﻜﺎﺭﺍﺕ، ﺘﺠﺎﺭﻳﺔﺍﻟ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻭ ﺗﻨﻮﻉ
  .ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺷﺆﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ  ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﺫﺍﺕ ﻭﺍﻷﺣﻜﺎﻡ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﻣﻦ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﺎﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻏﲑﻫﺎ ﺇﺧﻄﺎﺭ
  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﳌﻨﻈﻤﺔ: ﺛﺎﻟﺜﺎ 
  :ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ  ﺓﺍﻟﺘﺠﺎﺭ ﳌﻨﻈﻤﺔ ﺗﻘﻮﻡ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ 
 ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﰲ ﺍﻟﺮﺍﻏﺒﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺗﺸﺘﺮﻁ :ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻟﻠﺘﻌﺮﻳﻔﺎﺕ ﺗﻨﺎﺯﻻﺕ ﺗﻘﺪﱘ - ﺃ
 ﰲ ﺇﻻ ﺍﳌﺒﺪﺃ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺭﻓﻌﻬﺎ ﳝﻜﻦ ﻻ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺗﺸﻜﻞ ﲨﺮﻛﻴﺔ ﺗﻌﺮﻳﻔﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺘﻨﺎﺯﻻﺕ ﳛﺘﻮﻱ ﺟﺪﻭﻝ ﺗﻘﺪﱘ
 .ﺣﺎﻻﺕ ﺧﺎﺻﺔ
 ﻋﻠﻰ ﻳﺸﺘﻤﻞ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﺳﺘﺘﺒﻌﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺑﺎﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺟﺪﻭﻻ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺗﻘﺪﻡ   :ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺗﻘﺪﱘ -  ﺏ




 ﺑﺎﻟﺘﻮﻗﻴﻊ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻈﻤﺔﻣﻨ ﺇﱃ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﰲ ﺍﻟﺮﺍﻏﺒﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺗﺘﻌﻬﺪ :ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺑﺎﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ   -ﺝ
ﺃﻭﺭﻏﻮﺍﻱ  ﺟﻮﻟﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻭ ﺃﻥ ﺗﻮﺍﻓﻖ ﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕﺍﻻ ﲨﻴﻊ ﻭﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﺍﻓﻘﺔ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﻳﺸﻤﻞ ﺑﺮﻭﺗﻮﻛﻮﻝ ﻋﻠﻰ
 1. ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺑﲔ ﻟﻼﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺃﻣﺎﻡ ﺳﺒﻴﻞ ﻭﻻ.
 ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﺩﻭﺍﻓﻊ  :ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﻔﺮﻉ   
 ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻝ ﺗﻔﺮﺿﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳊﻤﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﻋﻦ ﻓﻀﻼ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺗﻐﲑ ﺇﻥﱠ   
 ﺇﱃ ﺍﻟﻌﻤﻼﻗﺔ، ﺍﻟﺘﻜﺘﻼﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻇﻬﻮﺭ ﻣﻊ ﺑﺎﻟﺘﻮﺍﺯﻱ ﺃﺳﻬﻤﺖ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻓﻴﻬﺎ ﲟﺎ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺕﻭﺍﺭﺩﺍ
 .ﳍﺎ ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻭ ﺍﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺇﱃ ﻟﻼﻧﻀﻤﺎﻡ ﻌﻲﺴﻭﺍﻟ ﺎﺕﺍﳉ ﻣﻦ ﻣﻮﻗﻔﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﻋﺎﺩﺓ
 ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻦ% 09 ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﻟﺘﻐﻄﻲ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻋﻀﻮﻳﺔ ﺍﺗﺴﺎﻉ ﺇﱃ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺃﻧﻪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﺩﺭﻛﺖ ﻭﻫﻨﺎ   
 ﻗﺪ ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺛﺮﻫﺎ  ﺑﺎﻟﺴﻠﺒﻴﺎﺕ ﺩﻭﻥ ﻝﳛﻮ ﻟﻦ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ، ﺻﻮﺭﺗﻪ ﰲ ﺍﳉﺎﺕ ﻧﻈﺎﻡ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻓﺈﻥﱠ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ،
 .ﺍﻹﻧﻀﻤﺎﻡ ﺑﺎﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺇﻟﱠﺎ ﺍﻻﳚﺎﺑﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﳍﺎ ﺗﺘﺎﺡ ﻟﻦ ﺑﻴﻨﻤﺎ .ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻫﺬﺍ ﻋﻨﻬﺎ ﻳﺘﻤﺨﺾ
ﻣﻜﺎﺳﺐ  ﳊﻤﺎﻳﺔ ﺃﻭ ﻣﻜﺎﺳﺐ ﻋﻦ ﻟﻠﺒﺤﺚ ﺳﻮﺍﺀ ، "TAAG "ﺇﱄ  ﻟﻺﻧﻀﻤﺎﻡ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻳﺪﻓﻊ ﻗﺪ ﻣﺎ ﻭﻫﺬﺍ    
 .ﻋﻀﻮﻳﺘﻬﺎ ﺩﻭﻥ ﲢﻮﻝ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﻻﻧﺘﻘﺎﺀ ﺃﻭ ﲡﺎﺭﻳﺔ،
 ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻫﻮ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﰲ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ،"TAAG " ﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻣﺘﺪﺍﺩ ﻫﻲ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺃﻥ ﲟﺎ    
 ﰲ ﻣﺘﻌﺎﻗﺪﻭﻥ ﺃﻃﺮﺍﻑ ﻫﻢ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻷﺻﻠﻴﲔ ﳍﺬﻩ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺃﻥ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻮﺟﻮﺩ، ﺣﻴﺰ ﺇﱃ ﻇﻬﻮﺭﻫﺎ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺑﻌﺪ ﻫﺬﻩ ﺇﱃ
 ﻟﻠﻤﻨﻈﻤﺔ، ﺍﻷﺻﻠﻴﲔ ﻣﻦ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻟﻴﺴﺖ ﺎﻓﺈ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ، ﰲ ﻣﺘﻌﺎﻗﺪﺍ ﻃﺮﻓﺎ ﺗﻜﻦ ﱂ ﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺃ ﻭﲟﺎ ﺃﻟﻐﺎﺕ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ
 .ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺇﱃ ﻟﻼﻧﻀﻤﺎﻡ ﻃﻠﺒﻬﺎ ﻭﺭﺍﺀ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺪﻭﺍﻓﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﻀﻮﺀ ﻧﺴﻠﻂ ﻭﺳﻮﻑ
 ﺣﺴﺐ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ، ﺘﺎﺭﻩﲣ ﺧﻴﺎﺭ ﻫﻮ ﺑﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﺇﺟﺒﺎﺭﻳﺎ ﻟﻴﺲ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﺇﻥ   
 ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﺑﺄﻥ ﻣﻨﻬﺎ ﻗﻨﺎﻋﺔ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ،ﻛﺎﻥ ﻫﺬﻩ ﻟﻌﻀﻮﻳﺔ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻄﻠﺐ .ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺿﻌﻴﺘﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
 ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﰲ ﻭﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺧﺎﺻﺔ ﺧﺎﺭﺟﻬﺎ، ﺑﻘﻴﺖ ﻟﻮ ﳑﺎ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ، ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺘﻬﺎ ﺃﻓﻀﻞ ﻹﻧﻌﺎﺵ ﻓﺮﺻﺎ ﳍﺎ ﻳﺘﻴﺢ ﻗﺪ




                                                             
-nemey.www//:ptth :ﻟﻴﻤﻦ ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ  ، ﺍ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﳌﺮﻛﺰﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ،  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﰐ ﻋﻦ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻣﻠﻒ - 1




 ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﱃ : ﺃﻭﻻ   
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﰲﺍﻟﺪﻭﻝ   ﺷﺮﻋﺖ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ، ﻭﺍﻗﻊ ﻻﳝﻜﻦ ﺗﻔﺎﺩﻳﻪ ﻟﺬﺍ ﻫﺬﻩ ﺇﱃ ﺍﻥ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ   
 ﺇﱃ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﺷﺮﻭﻁ ﻣﻦ ﺃﺳﺎﺳﻲ ﺷﺮﻁ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﲢﺮﻳﺮ ﻠﺐﻳﺘﻄ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺇﱃ ﻭﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ
 :ﻳﻠﻲ ﻣﺎ ﻭﺃﳘﻬﺎ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﻭﺭﺍﺀ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺗﺴﻌﻰ ﻓﻬﻲ .ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻭﻗﻴﻤﺔ ﺣﺠﻢ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ، ﺳﲑﺗﻔﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻣﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺇﻧﻌﺎﺵ  - ﺃ
 ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻳﻨﺘﺞ ﳑﺎ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ، ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻋﻦ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﻭﺍﻻﻣﺘﻨﺎﻉ ﺃﺩﱏ، ﻭﺣﺪ ﺃﻗﺼﻰ ﺣﺪ ﻋﻨﺪ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺔﺭﺑﻂ ﺍ ﺑﻌﺪ
 ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺑﺎﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺑﺎﺣﺘﻜﺎﻙ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ، ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ
 ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄﻭ .ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺘﻄﻮﺭﺓ ﺍﳌﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻭﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ، ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ
ﺍﳉﻮﺩﺓ،  ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﻢﻣﻨﺘﺠﺎ ﺍﶈﻠﻴﲔ ﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﲢﺴﲔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﻮﻃﲏ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻹﻧﻌﺎﺵ ﺿﻐﻂ ﻛﺄﺩﺍﺓ ﺗﺴﺘﻐﻠﻬﺎ
 .ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺑﻌﺚ ﺇﻧﻌﺎﺵ ﰲ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﻣﺎ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭﻫﻮ ﰲ ﺍﻟﺒﻘﺎﺀ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﺍﳉﻴﺪ ﻭﺍﻟﺘﺴﻴﲑ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ
ﰲ  ﺍﻧﻄﻠﻘﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،ﺍﻟﱵ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺑﻨﺠﺎﺡ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﻭﲢﻔﻴﺰﻫﺎ،ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺇﻥ -  ﺏ
 ﺍﶈﻠﻴﲔ ﺳﻮﺍﺀ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻋﺪﺓ ﻗﺪﻣﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﻫﺬﺍ ﻭﰲ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎﺕ، ﺃﻭﺍﺧﺮ ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﰲ
 ﺍﻻﻣﺘﻴﺎﺯﺍﺕ، ﻝﳎﺎ ﰲ ﻭﺍﶈﻠﻴﲔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺑﲔ ﻛﺎﳌﺴﺎﻭﺍﺓ ﲢﻔﻴﺰﺍﺕ ﻋﺪﺓ ﺗﻀﻤﻦ ﻭﺍﻷﺟﺎﻧﺐ، ﺃﻭ
 ﻫﺬﻩ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﻓﺈﻥ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﳌﻨﺸﻮﺩ، ﺍﳍﺪﻑ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻮﺻﻞ ﻳﺘﻢ ﱂ ﺃﻧﻪ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ، ﺇﻻ ﻭﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ
  1.ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﳉﻠﺐ ﺃﻛﱪ ﻓﺮﺻﺔ ﻭﳝﻨﺤﻬﺎ  ﳍﺎ ﺳﻴﻔﺘﺢ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ،
  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﺓﺍﻟ ﻣﻨﻈﻤﺔﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﱃ  ﻣﻮﻗﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
  :ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﱃ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﱃ  ﺗﻘﺴﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻮﺍﻗﻔﻬﺎ ﻣﻦ  
ﺳﻮﺭﻳﺔ ﻭﻟﻴﺒﻴﺎ ﻭﺟﻴﺒﻮﰐ : ﻻ ﺗﻠﺘﺰﻡ ﺑﺄﺣﻜﺎﻡ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ؛ ﻭﻫﻲ  :ﺩﻭﻝ ﻏﲑ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ - ﺃ
   .ﻭﺇﺭﻳﺘﺮﻳﺎ ﻭﺟﺰﺭ ﺍﻟﻘﻤﺮ ﻭﺍﻟﺼﻮﻣﺎﻝ ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﻭﺍﻟﺴﻠﻄﺔ ﺍﻟﻔﻠﺴﻄﻴﻨﻴﺔ
ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﻣﺼﺮ : ﻫﻲ  ﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ    :ﺩﻭﻝ ﻣﺆﺳّﺴﺔ ﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ - ﺏ
ﻭﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻭﻗﻄﹶﺮ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺗﻮﻧﺲ، ﻭﻫﻲ ﲣﻀﻊ ﻷﺣﻜﺎﻡ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ، ﻭﺗﻠﺘﺰﻡ ﺎ ، 
ﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ، ﻭﻣﻦ ﺿﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﻔﺘﺮﺍﺕ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻭﺗﺴﺘﻔﻴﺪ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻧﻔﺴﻪ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﳌﻘﺮﺭﺓ ﻟﻠ
  .ﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺍﺕ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ
                                                             
 ﻭﻓﺎ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ، –ﻣﺮﻛﺰ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﻔﻠﺴﻄﻴﲏ  ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺣﻮﻝ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺗﺄﺛﲑﺍﺎ، -  1





ﻭﻫﻲ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ، : ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺍﻧﻀﻤﺖ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺘﺄﺳﻴﺲ  :ﺩﻭﻝ ﺍﻧﻀﻤﺖ ﺇﱃ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ، ﺑﻌﺪ ﺗﺄﺳﻴﺴﻬﺎ   -ﺝ
ﺍﺕ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ، ﻣﺎ ﱂ ﻳﺪﺭﺝ ﺫﻟﻚ ﰲ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻣﺆﺧﺮﺍ ﺍﻟﻴﻤﻦ ﻭﻫﻲ ﺗﻠﺘﺰﻡ ﺑﺄﺣﻜﺎﻡ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ؛ ﻭﻟﻜﻦ، ﻻ ﺗﺴﺘﻔﻴﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺘﺮ
  .ﺑﺮﻭﺗﻮﻛﻮﻝ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ؛ ﻭﻫﻮ ﺃﻣﺮ ﻗﻠﹼﻤﺎ ﳛﺪﺙ
ﻭ ﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻬﻢ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﳌﺮﺍﻗﺒﻮﻥ ﻭ ﻫﻢ ﺩﻭﻝ ﺗﺴﻌﻰ ﻟﻺﻧﻀﻤﺎﻡ ﻟﻠﻤﻨﻈﻤﺔ ﻭﻋﻠﻴﻪ    :ﺩﻭﻝ ﻫﻲ ﰲ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ -ﺩ
ﺍﺕ ﻣﻦ ﺗﺴﻤﻴﺘﻬﻢ ﺑﺪﺀ ﻣﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺍﻹﻧﻀﻤﺎﻡ ﻟﻠﻤﻨﻈﻤﺔ ﺧﻼﻝ ﲬﺴﺔ ﺳﻨﻮ ﺗﻔﺮﺽ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻳﺴﻤﺢ ﳍﻢ
  .ﻭﻳﺒﻠﻎ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﳌﺮﺍﻗﺒﻮﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻫﻢ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ، ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ . ﻛﺄﻋﻀﺎﺀ ﻣﺮﺍﻗﺒﲔ
  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻻﳚﺎﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ:  ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ   
 ﻋﻠﻰ ﺗﻜﻮﻥ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ، ﺃﺣﻜﺎﻡ ﻭﻟﻮﺍﺋﺢ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺑﻐﻴﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﻓﺘﺮﺓ- ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﺤﺖ ﻣﻨﻈﻤﺔ   
 ﲢﺮﻳﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺑﻌﺾ ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ .ﺍﻷﻋﺒﺎﺀ ﲨﻴﻊ ﲢﻤﻞ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﳍﺎ، ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﻟﻼﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﺳﺘﻌﺪﺍﺩ
  : ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﺇﳚﺎﺑﻴﺎﺕ: ﺃﻭﻻ 
 :ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﻧﺬﻛﺮ ﺃﳘﻬﺎ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳛﻘﻖ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ
 ﲢﺮﻳﺮ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﻣﺘﻌﺪﺩ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻣﺴﺎﻧﺪﺓ -ﺃ
 ﻓﻮﺍﺋﺪ ﺃﻥ ﳏﻠﻴﺔ ﳉﻬﻮﺩﺍ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﻣﻦ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺃﻛﱪ ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﻳﻌﻄﻲ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
 .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﻨﻈﻤﻬﻢ ﺍﻟﻐﲑ ﺇﺻﻼﺡ ﺑﻔﻌﻞ ﺃﻳﻀﺎﹰ ﺗﺘﻌﺎﻇﻢ ﺍﻹﺻﻼﺡ
 ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻫﺬﻩ ﻣﻬﺎﻡ ﺑﲔ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﻏﻠﺐ ﻣﻦ ﻣﻮﻗﻌﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﻹﻧﻀﻤﺎﻡ- ﺏ
 ﻭﳉﻤﻴﻊ ﺑﻞ ﻓﺤﺴﺐ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﻟﻴﺴﺖ ﻋﻈﻴﻤﺔ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻫﺬﻩ ﻓﺈﻥﱠ ﺳﻼﻡ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﱰﺍﻉ ﺣﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
 .ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﰲ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺩﻭﻝ
 ﲡﺎﺭﻳﺔ، ﺧﻼﻓﺎﺕ ﻭﺑﺪﻭﻥ ﻭﺳﻬﻮﻟﺔ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺑﻴﺴﺮ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻻﻧﺴﻴﺎﺏ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ - ﺝ








  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺎﻡﺍﻧﻀﻤ ﺳﻠﺒﻴﺎﺕ: ﺛﺎﻧﻴﺎ 
 ﰲ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻣﻦ ﺗﻌﺎﱐ ﺃﺎ ﺣﲔ ﰲ ﻧﺎﺩﺭﺍ، ﺇﻻ ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ ﻣﻜﺎﻓﺤﺔ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻻ ﺗﻌﺘﻤﺪ-ﺃ
 ﻥﺍﻟﺒﻠﺪﺍ ﻭﺑﻘﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺇﺫﻥ ﻳﺘﻌﲔ .ﺇﳚﺎﺑﻴﺎﺎ ﻣﻦ ﺑﻜﺜﲑ ﺃﻛﱪ ﺳﻠﺒﻴﺎﺎ ﺗﺼﺒﺢ ﻟﺬﻟﻚ ﺍﻟﻜﱪﻯ، ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
  ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
 ﳉﻬﺎﺯ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﺻﻼﺣﻴﺎﺕ ﻭﻣﻨﺢ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺗﻠﻚ ﻣﻦ ﺍﳊﺪ ﺪﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻣﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ- ﺏ
  .ﺍﻟﻀﺮﺭ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﺩﺭﺟﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﺎﺯﻋﺎﺕ ﻓﺾ
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﻠﺮﺳﻮﻡ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﺗﻠﺘﺰﻡ ﺑﺎﻟﺘﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﱵ ﺗﻔﺮﺿﻬﺎ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲢﺮﻳﺮ ﺃﺛﺮ - ﺏ
 ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﺍﻷﻭﺭﻏﻮﺍﻱ ﺟﻮﻟﺔ ﺃﻥ ﻛﻤﺎ.ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻭﺇﺯﺍﻟﺔ ﰲ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ
 ﻫﻨﺎﻙ ﺃﻥ ﺣﲔ ﰲ ﺟﺪﺍ، ﺿﻌﻴﻒ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ ﻭﲟﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ
 ﻓﻴﻬﺎ ﲟﺎ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻤﺮﻛﻴﺔ، ﺗﻔﺮﺽﺍﳉ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﻣﻦ ﺑﻜﺜﲑ ﺃﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﻣﻄﺒﻘﺔ ﺿﺮﺍﺋﺐ ﺃﺧﺮﻯ
 1.ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ  ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﻭﺗﺸﺘﺘﻬﺎ ﺿﻌﻔﻬﺎ، ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ، ﻫﺬﻩ ﻭﱂ ﺗﺴﺘﻄﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،
 ﺍﳌﻤﻨﻮﺡ ﻟﻺﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻣﻨﻄﻘﻴﺔ ﻛﻨﺘﻴﺠﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ-ﺝ
 ﺯﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﻟﻠﻤﻮﺍﺩ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻛﻞ ﻋﻠﻰ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﺁﺛﺎﺭ ﻟﺬﻟﻚ ﻳﻜﻮﻥ ﺳﻮﻑ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ
 .ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺩﻋﻢ ﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﺩﻋﻢ ﻣﻦ ﺑﺎﻟﺘﺨﻠﺺ ﻟﻼﻟﺘﺰﺍﻡ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ،
 ﺗﻌﺮّﺽ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﺷﺪﻳﺪﺓ؛ ﻷﻥ ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﻣﻮﺍﺩ ﺧﺎﻡ، ﺗﺴﻌﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﺑﺘﻜﺎﺭ-ﺩ
ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳊﺼﺺ ﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﳌﻼﺑﺲ ﺍﳉﺎﻫﺰﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺳﻴﺆﺛّﺮ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻣﺎ ﱂ ﺗﻄﻮّﺭ . ﺑﺪﺍﺋﻠﻬﺎ
 .ﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﳉﻮﺩﺓ ﺍﻟﺸﺎﻣﻠﺔ، ﻭﺍﳌﻮﺍﺻﻔﺎﺕ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 .ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﻔﺎﺫ ﰲ ﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﳋﺎﺻﺔ، ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺗﺂﻛﻞ-ﻩ
ﻭﻣﺎ ﻳﻨﺠﻢ  ﺍﻟﻔﻜﺮﻳﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﲝﻘﻮﻕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺑﺘﻄﺒﻴﻖ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻓﻴﻤﺎ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ-ﻭ
ﻋﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﺯﺩﻳﺎﺩ ﻧﻔﻘﺔ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ، ﻭﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﳌﻘﺘﺮﻧﺔ ﲝﻖ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﻌﻼﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﻭﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻄﺒﻊ 
ﻭﺳﻴﺴﻔﺮ ﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻔﻜﺮﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ؛ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻬﺪﻳﺪ . ﳎﻴﺎﺕ، ﻭﻣﺎ ﺇﱃ ﺫﻟﻚﻭﺍﻟﻨﺸﺮ، ﻭﺍﻟﱪ
 .ﺑﺘﺪﻫﻮﺭ ﺍﻟﺜﻘﺎﻓﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻐﺰﻭ ﺍﻟﺜﻘﺎﰲ ﻭﺍﻟﻔﻜﺮﻱ، ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻏﲑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ
                                                             




، ﳑﺎ ﺍﺩﻯ ﺍﱃ ﺗﻘﻠﺺ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﺘﻮﻇﻒ ﺝﺍﻹﻧﺘﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ ﻭﺑﻮﺟﻪ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﱯ ﺍﻷﺛﺮ-ﺯ
 ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺃﻫﺪﺍﻓﻬﺎ ﺍﻟﻮﺍﻗﻌﻴﺔ ﻭﻇﺮﻭﻓﻬﺎ ﻳﺘﻔﻖ ﲟﺎ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺎﺳﻴﺎﺳﺎ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻗﺪﺭﺓ
ﱂ ﲢﻘﻖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻛﺜﲑﺍﹰ ﻣﻦ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﻛﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ  - ﺡ
؛ ﺇﺫ ﺇﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺴﺘﻮﺭﺩ ﺻﺎﻑ ...ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻭﺍﻟﺘﺸﻴﻴﺪ ﻭﺍﻻﺳﺘﺸﺎﺭﺍﺕ، ﺇﱁﻭﺍﻟﺘﺄﻣﲔ ﻭ
  1.  ﻟﻠﺨﺪﻣﺎﺕ، ﻭﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﻳﻌﺎﱐ ﻋﺠﺰﺍﹰ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
 ﰲ ﺮﻏـﺐ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺗ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢﻻ ﺃﻥ ﺇﹶ ؛ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻣﻨﻈﻤﺔ  ﻣﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ-ﻁ
ﺻـﻮﺎ  ﺑﺈﲰـﺎﻉ  ﻟﻪ ﺗﺴﻤﺢﺎ ﻛﻮ ﺃﻫﻮﻥ ﺍﻟﺸﺮﻭﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﻳﺮﻯ ﻷﻢ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺒﺎﻗﻴﺔ ﺗﺴﻌﻰ ﻟﻼﻧﻀﻤﺎﻡ ، ﻋﻀﻮﻳﺘﻪ ﻠﻰﻋ ﺍﳊﻔﺎﻅ
 ﺍﳊﺪ ﺗﺄﻣﲔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻭﻫﻲ ،ﻧﻈﺮﻳﺎ ﺑﺼﻮﺕ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻋﻀﻮ ﺩﻭﻟﺔ ﻛﻞ ﺃﻥﱠ ﺇﺫ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻭﺍﻧﺪﻣﺎﺝ
 ﻭﺑﺸﻜﻞ ﺍﳌﺘﻄﻮﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻣﺒﺎﺩﻟﺘﻬﺎ ﲢﺮﻳﺮ ﺃﺟﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﻣﻦ ﺑﲔ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﰲ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﱏ
  .ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﻣﻊ ﺃﺳﺎﺳﻲ
  .ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ :  ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ 
 ﺎﺭﻳﺔﺍﻟﺘﺠ ﺇﱃ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺳﻌﺖ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﻣﺒﺎﺩﻻﺎ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﻟﺘﻮﺳﻴﻊ ﻣﺴﺎﻋﻴﻬﺎ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ     
 ﻗﻴﺎﻡ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻭﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ، ﺍﻟﺸﺎﻣﻠﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺑﻌﻘﺪ ﻓﻘﺎﻣﺖ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ، ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
  .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺑﻌﻘﺪ ﺑﻌﻀﻬﺎ
  ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭیﺔ ﺎﺕﻴﺍﻻﺗﻔﺎﻗ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ  
ﲨﻴﻊ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ  ﺍﻟﱵ ﺗﻴﺴﺮ ﺍﻷﺳﺲ ﺑﻮﺿﻊ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺍﳌﺨﺘﺼﺔ ﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺍ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻭﺻﺎﻳﺔ ﲢﺖ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺗﻌﻘﺪ    
 ﺍﳋﻤﺴﺔ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺷﻬﺪﺗﻪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳍﺎﺋﻞ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﲔ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ، ﻭﻗﺪ ﻛﺎﻥ ﳍﺎ ﺍﻟﻔﻀﻞ
 ﻋﺪ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩﻓﻴﻤﺎ ﺑﻌﺪ ﻗﻮﺍ ﳍﺎ ﻟﺘﻀﺎﻑ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻷﺳﺲ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺿﻮﻉ  ، ﺣﻴﺚ ﺭﻛﺰﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ
 ﺍﻟﻔﻜﺮﻳﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﻭﺣﻘﻮﻕ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﲡﺎﺭﺓ ﺑﺸﺄﻥ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺳﻦ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ  ﻭﳏﺎﺭﺑﺔ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻏﲑ
  . ﻮﺍﻱﻏﺍﻷﻭﺭﻭ ﺟﻮﻟﺔ ﺍﳌﻨﺎﺯﻋﺎﺕ ،ﺧﻼﻝ ﻭﺗﺴﻮﻳﺔ
 ﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﲢﻔﻴﺰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻭﺭﻓﻊ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺳﺎﳘﺖ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ    
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻭﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺑﺎﺕ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﰲ ﻛﻤﺎ ﺳﺎﳘﺖ ﻓﻴﻬﺎ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ،
                                                             
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ،  ﰲ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ، ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻧﻴﻞ  ﺩﺭﺟﺔ ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﳏﻤﺪ ﺳﻌﻴﺪ ﳏﻤﺪ ﻛﻤﺒﺶ ، - 1




 ﻣﻦ ﻟﻌﻘﺪ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﳏﻔﺰﺍﹰ ﺃﹸﻋﺘﱪ ﺎ، ﻛﻞ ﻫﺬﺍ ﻭﻏﲑﻩ  ﻭﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻳﺘﻢ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﻨﻴﺔ ﺃﺎ ﲝﻜﻢ ﻭﺫﻟﻚ
 .ﻭﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ  ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ
 ﺍﳌﻮﻗﻌﺔ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﺇﺣﺪﻯ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﲤﻨﻊ ﻓﺮﺽ ﺍﳊﻮﺍﺟﺰ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻭﲡﺪ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺃﻥ      
 ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﻭﰲ ﻋﻘﺎﺑﻴﺔ ، ﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻭﻛﻞ ﻣﻦ ﺧﺎﻟﻒ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ، ﻷﻏﺮﺍﺽ ﻭﻗﺎﺋﻴﺔ ﻛﺈﺟﺮﺍﺀﺍﺕ
ﰲ  ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺑﺎﺕ ﺣﺪﺓ ، ﻣﻦ ﺍﺟﻞ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﳌﻮﻗﻌﺔ ﻃﺮﺍﻑﺑﲔ ﺍﻷ ﺗﻨﺸﺄ ﻗﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻨﺎﺯﻋﺎﺕ ﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﻗﻮﺍﻋﺪ
ﻋﺪﻡ  ﺇﱃ ﺟﺎﻫﺪﺓ ﻟﺬﺍ ﺗﺴﻌﻰ ، ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻦ ﺗﻌﺎﱐ ﺍﻟﱵ ، ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ، ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ
  .ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺇﱃ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﺿﺎﻓﻴﺔ ﺻﺪﻣﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ
ﲢﺮﻳﺮ  ﺍﳉﻮﻻﺕ ﺍﻟﱵ ﺪﻑ ﺃﻫﻢ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺇﺣﺪﻯﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﻣﻦ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﺟﻮﻟﺔ ﻭﺗﻌﺘﱪ    
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺿﻤﻦ ﺍﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﻣﻬﻤﺔ ﻟﻔﺘﺢ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻊ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﳊﻮﺍﺟﺰ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭﺍﻹﻋﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﺍﳌﻔﺮﻃﺔ ﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ 
ﻝ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼ ، ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﻓﻘﺮﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، ﺍﻟﱵ ﺭﻛﺰﺕ ﺑﺸﻜﻞ ﺃﺳﺎﺳﻲ ﻋﻠﻰ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
 ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺗﻄﺒﻘﻬﺎ ﺩﻭﻝ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻗﻞ ﳕﻮ، ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻟﻠﻮﺻﻮﻝ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻣﻦ ﲢﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﻭﺇﺯﺍﻟﺔ
ﺗﻀﻤﻦ  ﻓﻘﺪ ،ﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻣﻦ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺎ ﳑﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﱃ ﺭﻓﻊ  ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ، ﻹﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﻭﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻟﺪﻋﻢ
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺣﻖ ﻭﺻﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺗﺸﺘﻤﻞ ﳕﻮﺍﹰ، ﺍﻷﻗﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﺼﺎﱀ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺗﻌﻬﺪﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﺇﻋﻼﻥ
 ﺑﺘﻌﺰﻳﺰ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﻣﻊ ﻭﺷﻔﺎﻓﺔ، ﻣﺒﺴﻄﺔ ﻣﻨﺸﺄ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺣﺼﺺ ﻭﺗﻄﺒﻴﻖ ﺃﻭ ﲨﺎﺭﻙ ﺩﻭﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺇﱃ ﺍﻷﺧﲑﺓ
  .ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﻭﺑﻨﺎﺀ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺍﳌﻌﻮﻧﺔ
 " ﺍﳊﺴﺎﺳﺔ ﺑﺎﻟﺴﻠﻊ" ﻳﻌﺮﻑ ﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭﺇﺯﺍﻟﺔ ﻣﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺃﻗﺮﺕ ﺟﻮﻟﺔ ﻛﻤﺎ   
 ﰲ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﺩﺭﺟﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﻊ ﺗﺘﺼﺎﻋﺪ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺮﻳﻔﺎﺕ ﲨﺮﻛﻴﺔ ﻭﺇﺯﺍﻟﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﺃﻳﻀﺎﹰ ﺃﻗﺮ ﻛﻤﺎ .ﻛﺎﳌﻨﺴﻮﺟﺎﺕ
 ﺑﺸﻜﻞ ﺮ ﻭ، ﻭﺑﺬﻟﻚ ﻓﺈﺎ ﺳﺘﺆﺛ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ ﺷﺒﻪ ﺑﺎﻟﺴﻠﻊ ﻣﺮﻭﺭﺍﹰ ﺗﺎﻣﺔ ﺍﻟﺼﻨﻊ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﻣﻦ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ
  .ﺍﳌﻮﺍﺩ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﲡﻬﻴﺰ ﺻﻨﺎﻋﺎﺕ ﻗﻴﺎﻡ ﺳﺎﻟﺐ ﺿﺪ
ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﳌﻘﺮﺭ ﺃﻥ ﺗﻨﺘﻬﻲ ﺟﻮﻟﺔ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﰲ ﻏﻀﻮﻥ ﺳﻨﺘﲔ  ﺑﺎﻻﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﲢﺮﻳﺮ ﺷﺎﻣﻞ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺑﺎﻷﺧﺺ ﰲ    
ﻋﻘﺪﺕ ﺟﻮﻻﺕ ﺗﻔﺎﻭﺽ ﰲ ﺳﻮﻳﺴﺮﺍ  ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﲤﺪﻳﺪ ﻓﻘﺪ ﺟﺮﻯ ﺍﺎﻝ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ، ﻟﻜﻦ ﺍﶈﺎﺩﺛﺎﺕ  ﺗﻌﺜﺮﺕ ،
 ﺩﻋﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻛﺎﻓﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﺯﺍﻟﺔ ، ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ  ﺍﻟﱵ ﰎ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ  1 5002ﻭﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻭ ﻫﻮﻧﻎ ﻛﻮﻧﻎ 
 ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺑﺮﻭﺗﻮﻛﻮﻝ ﺇﻛﻤﺎﻝ ﺍﳌﻔﺘﺮﺽ ، ﻭﻣﻦ 3102 ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ ﺍﳌﻤﺎﺛﻞ ﺍﻷﺛﺮ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ
                                                             




 ﻣﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺗﻌﻠﻴﻖ 6002 ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  42 ﰲ ﻗﺮﺭ ﻟﻠﻤﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳌﺪﻳﺮ ﺃﻥ ﺇﻻ ، 6002 ﺃﻓﺮﻳﻞ ﻳﺔﺎ ﻗﺒﻞ ﻭﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ
 ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻫﻢ ﺍﻟﻜﺒﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺳﺘﺔ ﺑﲔ ﺟﺎﺭﻳﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﻓﺸﻞ ﺇﺛﺮ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﺟﻮﻟﺔ
ﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻻﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﺜﻼ ﲤﺴﻜﺖ ﺑﺪﻋﻢ ﻓﺎﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍ ﻭﺃﺳﺘﺮﺍﻟﻴﺎ ،  ﻭﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ ﻭﺍﳍﻨﺪ ﻭﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻭﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ
، ﺃﻱ ﺃﺎ ﻗﺎﻳﻀﺖ ﺧﻔﺾ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﳌﺰﺍﺭﻋﻴﻬﺎ (ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺩﻭﻻﺭ)ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﻟﺪﻳﻬﺎ، ﻭﺍﻗﺘﺮﺣﺖ ﺳﻴﺎﺳﺔ 
  1.ﲞﻔﺾ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻋﻠﻲ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ
 ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ، ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﺃﺟﻨﺪﺓ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻛﺘﻤﻞ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﻮﺩ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻭﻋﻠﻰ    
 ﺃﻧﻪ ﺇﻻ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﻫﺬﻩ ﻣﻊ ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﺭﻭﺍﺑﻂ ﻭﺗﻌﻤﻴﻖ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﲢﺴﲔ ﺻﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ
 ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻓﺈﻥ ﻧﺎﺣﻴﺔ، ﻣﻮﺍﺟﻬﺘﻬﺎ، ﻓﻤﻦ ﻣﻦ ﺑﺪ ﻻ ﻭﺃﻋﺒﺎﺀ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﺍﳌﻤﻜﻦ ﺃﻥ ﻣﻦ
 ﺍﳌﻘﺪﻡ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﳌﺼﺪﺭﻱ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﻣﻦ ﺳﺘﺘﻀﺮﺭ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻟﻸﻏﺬﻳﺔ، ﺻﺎﻓﻴﺎﹰ ﻣﺴﺘﻮﺭﺩﺍﹰ
 ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻓﺈﻥ ﺍﻧﺘﻬﺎﺀ ﺃﺧﺮﻯ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻭﻣﻦ . ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺷﺮﻭﻁ ﺩﻭﻥ ﲟﺎ ﳍﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺗﻮﻓﲑ ﺧﻼﻝ ﺃﻭ ﻣﻦ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﺑﺸﻜﻞ
 ﳏﺮﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻫﺬﻩ ﲟﻮﺟﺒﻪ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺃﺻﺒﺤﺖ ، 5002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﻭﺍﳌﻠﺒﻮﺳﺎﺕ ﺍﳌﻨﺴﻮﺟﺎﺕ ﲡﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﳊﺼﺺ ﺑﻨﻈﺎﻡ
ﺍﻷﻣﺮ  ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﳍﺎ ﳐﺼﺼﺔ ﲝﺼﺺ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻇﻠﻬﺎ ﰲ ﲤﺘﻌﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﻣﻦ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ
 ﺑﻔﻀﻞ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻗﺪﺭﺍﺕ ﳍﺎ ﺩﻭﻝ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ، ﻫﺬﺍ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ ﺷﺪﺓ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻣﻦ ﺯﺍﺩ ﺍﻟﺬﻱ
 ﻭﺗﻮﻧﺲ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻣﺜﻞ ﺩﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺳﻠﺒﺎﹰ ﻛﻞ ﻫﺬﺍ ﻭﻏﲑﻩ ﺍﻧﻌﻜﺲ ﻭﺍﳍﻨﺪ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻛﺎﻟﺼﲔ ﺍﳌﻜﻠﻔﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﻷﻳﺪﻱ ﺓﻭﻓﺮ
ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺃﻥ ﻣﺎ  . ﺍﳊﺼﺺ ﻧﻈﺎﻡ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺍﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﺻﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﺯﺩﻫﺮﺕ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ
 ﺗﺸﲑ ﻛﻤﺎ ﺍﳌﻨﺴﻮﺟﺎﺕ ﻭﺍﳌﻠﺒﻮﺳﺎﺕ ﻣﻦ ﻛﺎﻧﺖ 4002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻟﻼﲢﺎﺩ ﺗﻮﻧﺲ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ %   24ﻳﻘﺎﺭﺏ
ﺑﺎﻟﻔﺘﺮﺓ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 5002 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ %  61 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﻠﺒﻮﺳﺎﺕ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺃﻥ ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻋﻦ ﻣﺘﺎﺣﺔ ﺃﻭﻟﻴﺔ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻘﺪﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺃﻥ ﺍﳌﻼﺣﻈﺔ ﲡﺪﺭ ﺫﻟﻚ، ﻭﻣﻊ 4002ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺍﳌﻘﺎﺑﻠﺔ
 .ﺫﻟﻚ  ﺍﻟﺸﻲﺀ ﻣﻦ ﺑﻌﺾ ﺳﺘﺨﻔﻒ ﻷﻭﺭﻭﰊﺍ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻣﻊ
 ﺍﻟﱵ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻨﺎﺟﻢ ﻋﻦ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺺ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺑﺪ ﻻ ﻛﺬﻟﻚ      
 ﻛﻤﺎ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺔ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ، ﲣﻔﻴﺾ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﻭﺗﺸﻤﻞ ﻫﺬﻩ ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻀﻮﻳﺔ ﲟﻮﺟﺐ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ
ﻭﺇﺯﺍﻟﺔ  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﻋﻠﻰ ﺗﻔﺮﺿﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻤﺎﺛﻞ ﺍﻷﺛﺮ ﺫﺍﺕ ﺍﻹﺿﺎﻓﻴﺔ ﻭﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﰲ ﺗﺸﻤﻞ
 .ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻧﻔﺲ ﻣﻦ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﶈﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﰲ ﺗﻄﺒﻖ ﺃﻥ ﺩﻭﻥ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻋﻠﻰ ﺗﻔﺮﺿﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ
                                                             




 ﳌﻴﺎﺩﻳﻦ ﻭﴰﻮﳍﺎ ﻣﻊ ﺗﻮﺳﻌﻬﺎ ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪ ﺑﺎﻟﺘﻌﻘﻴﺪ ﺗﺘﺴﻢ ﺕﺃﺧﺬ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﻓﺈﻥ ﺗﻘﺪﻡ، ﻣﺎ ﺇﱃ ﻭﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ    
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﻜﻠﻔﺔ ﺳﻠﻴﻢ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﻳﺴﺘﻠﺰﻡ ﳑﺎ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ، ﺍﻟﻔﻜﺮﻳﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﻭﻗﻀﺎﻳﺎ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﺜﻞ ﺟﺪﻳﺪﺓ
 . ﳌﺬﻛﻮﺭﺓﺍ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﻘﻀﺎﻳﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﺍﻷﻋﺒﺎﺀ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﲢﺮﻳﺮ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺗﺘﺮﺗﺐ ﺍﻟﱵ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ
  1.ﺑﺎﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﰲ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺿﻴﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﻳﻀﺎﹰ، ﺍﻷﻣﺮ ﻛﻤﺎ ﻳﺴﺘﻠﺰﻡ
ﻴﺔ ﻌﺮﺑﻭﰲ ﺍﻷﺧﲑ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻧﻪ ﻻ ﺯﺍﻟﺖ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﲤﺜﻞ ﲢﺪﻳﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟ   
ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺗﻠﻚ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﱵ  ﻟﱵ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﻭﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﰲ، ﺳﻮﺍﺀ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻭﺍ
،   4102ﺩﻭﻟﺔ ﺣﱴ ﺍﻵﻥ ﻣﻊ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﺍﻟﻴﻤﻦ ﰲ ﺟﻮﺍﻥ  21ﺑﻠﻎ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻣﻨﻬﺎ ﰲ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 
ﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻓﺈﻥ ﺃﻭ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴﺎﻋﻴﺔ ﺍﱃ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﻭﺍﻟﱵ ﲣﻀﻊ ﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﻣﺘﺸﺪﺩﺓ ﻟﻠﻤﻮﺍﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻧﻀﻤﺎﻣﻬﺎ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴ
ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺳﻮﺭﻳﺎ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﻟﻴﺒﻴﺎ ﻭﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ، ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ : ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﻌﻰ ﺍﱃ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﻟﻠﻤﻨﻈﻤﺔ ﻫﻲ 
ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﻭﺍﻟﻌﻮﺍﺋﻖ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻄﻠﺐ ﻣﺰﻳﺪﺍ ﻣﻦ ﺍﳉﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﻟﺘﺬﻟﻴﻠﻬﺎ ﻭﺗﻴﺴﲑ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻹﻧﻀﻤﺎﻡ ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ 
ﻭﻣﺎ . ﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ، ﻭﲢﺪﻳﺪ ﺍﳌﻮﺍﻗﻒ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺿﻴﺔ ﰲ ﻣﻮﺿﻮﻋﺎﺕ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻓﺘﻮﺍﺟﻪ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑ
ﻣﻦ ﺷﻚ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﺒﻴﻞ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪ ﻟﻨﺠﺎﺡ ﻣﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺇﺎﺀ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ، ﻭﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﳋﻼﻓﺎﺕ ﺑﲔ 
  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﳕﺎ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ ﺗﻮﺍﻓﻖ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻊ 
 2. ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻠﺪﻭﻝ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺸﺎﻣﻠﺔ ﻟ
 ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭیﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
 ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ، ﺍﳌﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﻛﻜﻞ ﺍﻹﻗﻠﻴﻢ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻘﺪﺕ     
 ﻟﺪﻭﻝ ﺍﳉﻤﺮﻛﻲ ﺍﻻﲢﺎﺩ" ﻋﻲﺍﻟﻔﺮ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻭﻋﻠﻰ " ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻄﻘﺔ" ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺃﳘﻬﺎ
  ."ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﳎﻠﺲ
    
                                                             
  22ﺍﻟﺴﻴﺪ ﳏﻤﺪ ﺣﺎﻣﺪ ﺍﳊﺎﺝ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﺹ  - 1
" ﻣﺎﻡ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﻭﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﺃ" ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻟﻌﺮﰉ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺣﻮﻝ ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ ﻣﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﻇﻞ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺩﻳﺒﺎﺟﺔ   - 2
 :ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ  –ﻣﺼﺮ  -ﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ﺍ،  ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻣﻊ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻴﻤﻨﻴﺔ





  ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻄﻘﺔ: ﺃﻭﻻ   
 ﺣﻴﺚ ﺣﺮﺻﺖ ﻋﻠﻰ   ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺃﻫﻢ ﺑﲔ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﱪﻯ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﻌﺘﱪ ﻣﻨﻄﻘﺔ   
 ﻓﺮﺹ ﻣﻦ ﺗﺘﻴﺤﻪ ﳑﺎ ﺇیﺠﺎﺑﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺧﻼﻟﻪ ﻣﻦ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﻋﺮﰊ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺗﻜﺘﻞ
 ﻋﻠﻰ ﻣﺼﺎﳊﻬﺎ ﻭﺍﳊﻔﺎﻅ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺗﺸﺠﻴﻊ ، ﻭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﳎﺎﻝ ﰲ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳎﺎﻝ ﰲ ﺳﻮﺍﺀ
ﻣﺎ  ﺗﻌﻤﻴﻢ ﻣﻦ ﻭﻻﺑﺪ ﳍﺎ ﳎﺎﻝ ﻻ ﺃﺻﺒﺢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭیﺔ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻭﺃﻥ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩیﺔ ﺍﻟﺘﻜﺘﻼﺕ ﺃﻣﺎﻡ
  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﻘﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﲡﺎﺭیﺔ ﳑﻴﺰﺍﺕ ﻣﻦ ﺗﺘﻴﺤﻪ
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﱐ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺗﻴﺴﲑ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺗﺸﻜﻞ
 ﺩﻭﻝ ﺳﺖ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﺼﺎﺩﻗﺔ ﺑﻌﺪ 3891 ﺳﻨﺔ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺣﻴﺰ ﻭﺩﺧﻠﺖ ، 1891 ﺳﻨﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﺃﺑﺮﻣﺖ ﺍﻟﻜﱪﻯ،
 ﺍﳌﻌﺪﻧﻴﺔ، ﻭﻏﲑ ﺍﳌﻌﺪﻧﻴﺔ ﺍﳋﺎﻡ ﻭﺍﳌﻮﺍﺩ ﻭﺍﳊﻴﻮﺍﻧﻴﺔ، ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺇﻋﻔﺎﺀ " ﻋﻠﻰ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭﻗﺪ ﺭﻛﺰﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺎ  ﻋﺮﺑﻴﺔ
 ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺎﺕ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ، ﲨﻴﻊ ﻣﻦ ، ﺍﳌﻨﺸﺄﺓ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺗﻨﺘﺠﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ، ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﻧﺼﻒ
 ﺍﻵﻥ ﺣﱴ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺻﺎﺩﻕ ﻟﻘﺪ  ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻭﻣﻦ ، ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐﻭ ﻭﺍﻟﺮﺳﻮﻡ
  .ﻟﻠﻤﻨﻄﻘﺔ ﻟﻼﻧﻀﻤﺎﻡ ﻭﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺸﺮﻁ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺼﺎﺩﻗﺔ ﻭﺗﻌﺘﱪ ﻋﺮﺑﻴﺔ، ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺸﺮﺓ ﺗﺴﻊ
 2991 ﺇﱃ 5891 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭیﺔ ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺔﳉﻨ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﻏﲑ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﱂ ﲢﻘﻖ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﳌﺮﺟﻮﺓ ﻣﻨﻬﺎ ،    
 ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﺧﺘﻠﻔﺖ ﻛﻤﺎ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ، ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻣﻦ ﺳﻠﻌﻴﺔ ﳎﻤﻮﻋﺎﺕ ﺃﻱ ﲢﺮیﺮ ﺑﺸﺄﻥ ﺇﺗﻔﺎﻕ ﺇﱃ ﰲ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ
    .ﺍﻟﺘﺪﺭیﺠﻲ ﻟﻠﺘﺨﻔﻴﺾ ﺇﺧﻀﺎﻋﻬﺎ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﻭﺍﺭﺗﺄﻯ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ، ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺮ ﺍﻟﻔﻮﺭﻱﻳﻟﻠﺘﺤﺮ
 ﺗﻨﻔﻴﺬﻱ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺻﻴﺎﻏﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻛﺬﻟﻚ ﺍﲡﻬﺖ ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ  ﺗﻠﻚ ﰲ ﻣﻠﻤﻮﺱ ﺗﻘﺪﻡ ﺃﻱ ﺇﺣﺮﺍﺯ یﺘﻢ ﻭﱂ     
 ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻓﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺣﺮﺓ ﲡﺎﺭﺓ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺗﻴﺴﲑ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ
 -10-10 ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﲢﺪﻳﺪ ﻭﰎ 7991 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺇﻗﺮﺍﺭ ﳏﺪﺩﺓ ﰎ
 ﺗﻨﺘﻬﻲ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻟﻌﺸﺮ ﺗﺴﺘﻤﺮ ﺍﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﻋﻠﻰ  ﻋﺮﺑﻴﺎﹰ ﺑﻠﺪﺍﹰ 41،ﻭﻳﺸﻤﻞ 89911
 ﺍﻷﺛﺮ ﺫﺍﺕ ﻭﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻟﻠﺮﺳﻮﻡ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺳﻨﻮﻳﺎﹰ % 01 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﻭﺗﻀﻤﻦ،  7002 ﺳﻨﺔ ﰲ
 ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺷﺮﻭﻁ ﻋﻠﻰ ﲨﻴﻊ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻭﺍﻓﻖ ﻭﻗﺪ ، ﺍﶈﻠﻲ ﺍﳌﻨﺸﺄ ﺕﺫﺍ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻀﺎﺋﻊ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﺍﳌﻤﺎﺛﻞ
ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﰲ  ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﻳﻨﻬﻲ ﺃﻥ ،1341ﺭﻗﻢ  ﺑﺎﳌﺮﺳﻮﻡ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻠﺲ ﻗﺮﺭ 2002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺑﻪ ، ﻭﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ
   ، % 001ﺍﳉﻤﺮﻛﻲ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻟﻴﺼﺒﺢ  7002-10- 10ﻣﻦ   ﺑﺪﻻ 5002-10-10
                                                             




 ﺑﲔ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻏﲑ ﻭﺍﻟﻌﻮﺍﺋﻖ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺇﺯﺍﻟﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﻟﻼﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺋﻴﺴﻴﺔﺍﻟﺮ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻭﺗﺘﻌﻠﻖ ،  
 ﺫﺭﻭﺓ ﺧﻼﻝ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺗﺴﺘﻔﻴﺪ ﻣﻦ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻌﺎﻣﻠﺔ ﻣﻌﺎﻣﻠﺘﻬﺎ ﰎ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﻣﺎ .ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ  ﺍﻟﺪﻭﻝ
 04 ﻧﺴﺒﺔ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻳﺘﻢ ﺃﻥ ﺃﺳﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨﺸﺄ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﲢﺪﻳﺪ ﰎ ﺃﻳﻀﺎﹰ .ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ  ﰲ ﺎﻳﺔ ﺇﻟﻐﺎﺀﻫﺎ ﻳﺘﻢ ﺃﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ
 ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﻣﻊ ﺑﺎﻟﺘﻮﺍﻓﻖ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻷﺧﲑ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﻘﺴﻢ ﺍﳌﻨﺸﺄ، ﺑﻠﺪ ﰲ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻦ %
  .ﳕﻮﺍﹰ ﺍﻷﻗﻞ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺑﺘﺄﺧﲑ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ
 ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻛﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺔﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺑﻌﺪ     
 ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺍﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﻟﻌﻘﺪ .ﺍﻟﻔﻜﺮﻳﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﻭﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻷﲝﺎﺙ
 .ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻝﺧﻼ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻜﺎﻣﻞ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﻳﺴﺮﻉ ﺃﻥ ﺫﻟﻚ ﺷﺄﻥ ﻣﻦ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ
ﻟﻠﻤﺒﺎﺩﺭﺓ  ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﺮﺩ ﻛﺄﺎ ﺑﺪﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻟﻠﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﶈﺎﻭﻟﺔ ﻫﺬﻩ      
 ﺗﻮﻓﺮ ﻧﻮﻋﺎﹰ ﺳﻮﻑ ﺃﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺃﳘﻴﺔ ﺗﺄﰐ .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻊ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ
ﲟﺨﺘﻠﻒ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻓﺘﺢ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻣﻦ
ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ  ﺇﻗﺎﻣﺔ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺇﱃ ﺳﻴﺆﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﻮﺣﻴﺪ ﺃﻥ ﻛﻤﺎ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺘﻜﺘﻼﺕ
ﺑﲔ  ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺗﻌﺰﺯ ﻭﺳﻮﻑ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺎﺕﺍﺗﻔﺎﻗﻴ ﲢﺪﻳﺎﺕ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﲤﻬﺪ ﻭﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ
ﺍﳋﺎﺭﺝ،  ﻣﻦ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﲡﺬﺏ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺪﻓﻖ ﻭﺗﺴﻬﻞ ﻭﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺍﶈﻠﻴﲔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
ﻧﻘﻞ  ﻳﻊﻣﺸﺎﺭ ﻭﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ، ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺣﺠﻢ ﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﻭﲤﻜﻦ
 ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﲢﻘﻴﻖ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﰲ ﺳﺘﺆﺩﻱ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﰲ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﳑﺎ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ
 ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﰲ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻭﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﻛﺎﻓﺔ ﺇﺯﺍﻟﺔ
 1. ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﺇﻻ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ، ﻫﺬﺍ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﺓ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻣﻨﺬ ﺍﳌﺒﺬﻭﻟﺔ ﻟﻠﺠﻬﻮﺩ ﻣﻠﻤﻮﺳﺎﹰ ﳒﺎﺣﺎﹰ ﻳﻌﺘﱪ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﺳﺘﻜﻤﺎﻝ ﺃﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻭﻋﻠﻰ   
 ﻟﻸﻫﺪﺍﻑ ﻭﲢﻘﻴﻘﻬﺎ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﻋﻤﻞ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺍﺿﻴﻊ ﻋﺪﺩ ﺣﻮﻝ ﻣﺘﻌﺜﺮﺓ ﺯﺍﻟﺖ ﻣﺎ ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺃﻥ ﻳﻼﺣﻆ ﺃﻧﻪ
  .ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺭﻓﻊ ﰲ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﳌﺮﺟﻮﺓ
                                                             
ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ  ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﳌﺮﻛﺰﺍﻟﻜﺎﻣﻞ ،  ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﺴﻮﺭﻳﺔ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺃﺛﺮ ﳏﻤﻮﺩ ﺑﺒﻴﻠﻲ ، ﻫﺎﺟﺮ ﺑﻐﺎﺻﺔ ، - 1




 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳎﺎﻻﺕ ﺗﻌﻤﻴﻖ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻟﺒﺬﻝ ﻣﺎﺳﺔ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﻻ ﺗﺰﺍﻝﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺃﻥ ﻭﲡﺪ 
 ﳑﺎ ﻭﺗﻔﻌﻴﻠﻬﺎ ﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ ﺩﻭﻥ ﲢﻮﻝ ﻗﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻓﻤﻨﻄﻘﺔ
ﰲ  ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺣﻠﻘﺔ ﲤﺜﻞ ﺍﻟﱵ 5102ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺍﳉﻤﺮﻛﻲ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻣﺮﲪﺔ ﻼﻧﺘﻘﺎﻝﻟ ﻭﻫﻲ ﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﺍﳌﻘﺒﻠﺔ ﺍﳌﺮﲪﺔ ﻋﻤﻰ ﻳﺆﺛﺮ
  1.ﻭ ﻣﻮﺍﺟﻬﺘﻴﻬﺎ  ﻣﻌﺎﳉﺘﻴﻬﺎ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﻋﻤﻠﻴﺔ
  ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﺍﳋﻠﻴﺞ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﳎﻠﺲ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﳉﻤﺮﻛﻲ ﺍﻻﲢﺎﺩ" ﻫﻮ ﲢﻘﻖ ﻣﺎ ﺃﺑﺮﺯ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻔﺮﻋﻲ، ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺃﻣﺎ      
 ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺣﺪﺩﺕ ﻭﻟﻘﺪ  3002ﺟﺎﻧﻔﻲ ﻣﻦ ﻣﻄﻠﻊ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﹰ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺣﻴﺰ ﺑﻪ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺩﺧﻞ ﺍﻟﺬﻱ " ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺧﻄﻮﺍﺎ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻠﻴﺔ ﺍﻠﺲ ﺩﻭﻝ ﻭﺗﻮﺍﺻﻞ %  5 ﻗﺪﺭﻩ ﲟﺎ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺧﺎﺭﺝ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ
 ﻓﻮﺍﺋﺾ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺿﻮﺀ ﻭﰲ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﻭﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ 0102 ﺳﻨﺔ ﲝﻠﻮﻝ ﺩﻭﳍﺎ ﻋﻤﻼﺕ ﺗﻮﺣﻴﺪ ﲢﻘﻴﻖ ﻰﻋﻠ ﺍﻟﻌﺰﻡ ﺑﺈﻋﻼﺎ
 ﺧﻼﻝ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺯﺍﺩﺕ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ، ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ
 ﺍﺳﺘﻬﺪﻓﺖ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺈﺻﻼﺣﺎﺕ ﻝﺍﻟﺪﻭ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﻗﻴﺎﻡ ﻣﻊ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﰲ 1002 ﺳﺒﺘﻤﱪ ﻣﻨﺬ ﺃﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
  .ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻨﺎﺥ ﲢﺴﲔ
  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 ﺍﻟﺒﺤﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻄﻠﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﳌﻮﻗﻌﺔ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺃﺣﺪﳘﺎ ﺭﺋﻴﺴﻴﲔ، ﺷﻘﲔ ﰲ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺗﻨﺪﺭﺝ    
 ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺩﻭﻝ ﺛﻼﺙ ﺑﲔ ﲤﺖ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﻭﺍﻵﺧﺮ ﺑﺎﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ، ﻭﺍﳌﻌﺮﻭﻓﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻭﺑﲔ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﺍﻷﺑﻴﺾ
  .ﺣﺮﺓ ﲡﺎﺭﺓ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻹﻗﺎﻣﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﻭﺑﲔ ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻫﻲ
  (ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭ ﻣﺘﻮﺳﻄﻴﺔ  ) ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻣﻊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ: ﺃﻭﻻ 
، ﻭ 3691ﻣﻊ ﺗﺮﻛﻴﺎ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﻡ : ﻴﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺗﻌﺎﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﻃﻮﻳﻠﺔ ، ﻛﺎﻥ ﺃﺑﺮﺯﻫﺎﺍﻷﻭﺭﻭ ﻣﺘﻮﺳﻄ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ
 - ﺍﻷﻭﺭﻭ ﻭﱂ ﺗﺒﺪﺃ ﻓﻜﺮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ  ،3791، ﻭﺍﳊﻮﺍﺭ ﺍﻟﻌﺮﰊ  ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﰲ ﺳﻨﺔ 3791، ﻭﻗﱪﺹ 2791ﻣﺎﻟﻄﺎ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﻡ 
ﺴﺎ ﻭﺇﻳﻄﺎﻟﻴﺎ ﻭﺃﺳﺒﺎﻧﻴﺎ، ﻭﺛﻴﻘﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺃﺻﺪﺭﺕ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﲢﺖ ﺗﺄﺛﲑ ﻓﺮﻧ 2991ﻣﺘﻮﺳﻄﻴﺔ ﺑﺎﻟﺘﺒﻠﻮﺭ ﺇﻻ ﰲ ﻋﺎﻡ 
ﺍﻟﱵ ﴰﻠﺖ ﺟﻮﺍﻧﺐ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﻟﻠﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺩﻋﻢ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻴﻮﻳﺔ ﻟﺪﻭﻝ " ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﻴﺔ ﺍﳌﺘﺠﺪﺩﺓ " ﲰﻴﺖ 
 .ﺟﻨﻮﺏ ﺍﻟﺒﺤﺮ ﺍﻷﺑﻴﺾ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﻭﺍﻟﺒﺪﺀ ﺑﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﻭﺇﺻﻼﺡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ
                                                             




ﻮﺳﻄﻴﺔ ﺗﺴﲑ ﺑﺎﲡﺎﻩ ﺗﺸﻜﻴﻞ ﻗﻮﺓ ﺇﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻓﻤﻨﺬ ﺃﻭﺍﺋﻞ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ، ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺼﻮﺹ، ﻛﺎﻥ ﻭﺍﺿﺤﺎﹰ ﺃﻥﹼ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﳌﺘ
ﳍﺎ ﻣﻜﺎﻧﺘﻬﺎ ﻋﺎﳌﻴﺎﹰ، ﻭﻛﺎﻥ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺑﻨﻮﺩ ﺇﻋﻼﻥ ﺑﺮﺷﻠﻮﻧﺔ ﺑﺸﲑﺍﹰ ﺑﺘﺤﻮﻝ ﻛﺒﲑ ﻳﺆﻫﻞ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﲢﺪﻳﺎﺕ 
  1.ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻒ ﰲ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﺸﻜﻴﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ 
 ﻭﺗﻮﻧﺲ ﻣﺼﺮ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻣﻦ ﻭﻛﻞ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﺑﲔ ﺳﺎﺭﻳﺔ ﺷﺮﺍﻛﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻴﺎﹰﺣﺎﻟ ﻭﺗﻮﺟﺪ   
 ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﻳﻮﻓﺮ ﺍﻻﲢﺎﺩ ، 0102 ﰲ ﺳﻨﺔ  ﺣﺮﺓ ﲡﺎﺭﺓ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﺳﺘﻜﻤﺎﻝ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻭﻳﻔﺘﺮﺽ .ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ
  .ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﻨﻚ ﻳﻘﺪﻣﻬﺎ ﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﱵﺍ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﳌﻨﺢ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﲏ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﳌﻌﻨﻴﺔ ﺍ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﻳﻮﻓﺮ ﺍﻻﲢﺎﺩ ، 0102 ﺳﻨﺔ ﲝﻠﻮﻝ ﺣﺮﺓ ﲡﺎﺭﺓ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﺳﺘﻜﻤﺎﻝ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﺴﺘﻬﺪﻑ
 .ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﻨﻚ ﻳﻘﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﱵ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﳌﻨﺢ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﲏ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﳌﻌﻨﻴﺔ ﺍ
 ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﶈﻔﺰ ﺑﺪﻭﺭ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﺪﺃ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻭﻋﻠﻰ
 ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﻤﻨﺴﻮﺟﺎﺕ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻟﻀﺨﻤﺔ، ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﺍﻟﻘﺮﺏ ﲝﻜﻢ
 ﻻ ﺃﻧﻪ ﺩﻭﻝ ﻛﺎﻟﺼﲔ، ﺇﻻ ﻣﻦ ﺗﻮﺍﺟﻬﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﻨﺎﻓﺴﺔﺍﳌ ﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﻧﺴﺒﻴﺎﹰ ﺳﻴﻘﻠﻞ ﳑﺎ ﺍﳉﻤﺮﻛﻲ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀ ﲟﻮﺟﺒﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﲢﺼﻞ ﺍﻟﱵ
 ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﰲ ﳕﻮ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﺣﺪﻭﺙ ﰲ ﺃﺳﻬﻤﺖ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺃﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻵﻥ ﺣﱴ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﺩﻻﺋﻞ ﺗﻮﺟﺪ
 ﻓﻤﻦ ، ﺍﻟﻘﺼﻮﻯ ﺟﻮﺍﻧﺐ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﻳﺸﻮﺎ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﻏﺮﻳﺒﺎﹰ ﺫﻟﻚ ﻭﻟﻴﺲ . ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 ﻭﻗﻀﺎﻳﺎ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺗﺸﻤﻞ ﻻ ﺃﺎ ﺁﻣﺎ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﲡﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﺗﺸﻤﻞ ﻣﻦ ﻻ ﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕﺍ ﻫﺬﻩ ﻓﺈﻥ ﺟﺎﻧﺐ،
 ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳍﺎﻣﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﻣﻘﻴﺪﺓ ﺗﻌﺘﱪ ﻓﻴﻬﺎ ﺎ ﺍﳌﻌﻤﻮﻝ ﺍﳌﻨﺸﺄ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﻓﺈﻥ ﺍﻵﺧﺮ، ﺍﳉﺎﻧﺐ ﻭﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ،
 ﺍﻟﻨﻈﻢ ﰲ ﻟﻠﺘﻔﺎﻭﺕ ﻧﻈﺮﺍﹰ ﺻﻌﻮﺑﺎﺕ ﺗﺸﻜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺃﻥ ﻛﻤﺎ . ﻛﺎﳌﻨﺴﻮﺟﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﻣﻊ ﺍﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﳍﺎ ﺍﻟﱵ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ، ﻫﺬﻩ ﻣﻦ ﺗﻌﻘﻴﺪﺍﹰ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﻭﻳﺰﺩﺍﺩ ﺍﳌﻌﻤﻮﻝ ﺎ، ﺍﻟﻔﲏ ﺍﻟﻔﺤﺺ ﻭﻧﻈﻢ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ
 ﻟﺪﻯ ﺍﳌﻄﺒﻘﺔ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻻﺧﺘﻼﻑ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﻧﻈﺮﺍﹰ ﺁﺧﺮ، ﺟﺎﻧﺐ ﻣﻦ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻭﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺟﺎﻧﺐ، ﻣﻦ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
   .ﺍﻟﻜﺒﲑﻳﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﺍﻟﺸﺮﻳﻜﲔ ﻫﺬﻳﻦ ﻣﻦ ﺁﻝﹴ
ﺍﻟﱵ ﰎ ﺍﻟﺘﻮﻗﻴﻊ ﻋﻠﻴﻬﺎ ( ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺃﻏﺎﺩﻳﺮ)ﺟﺎﺀﺕ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳊﺮ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﻴﺔ    
  ﰲﺗﻨﻔﻴﺬﺍﹰ ﻹﻋﻼﻥ ﺃﻏﺎﺩﻳﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﻗﻌﻪ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﻣﺼﺮ ﻭﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ  4002/2/52ﺑﺎﻟﺮﺑﺎﻁ ﰲ 
                                                             
، ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ dnabderb.meh//:ptthmth.202s/2slccd/ten.: ، ﻋﻠﻰ ﻣﻮﻗﻊ ﺍﻻﻛﺘﺮﻭﱐ ﺗﺮﻛﻤﺎﱐ، ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ  ﻋﺒﺪ ﺍﷲ -1 




ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺟﺎﺀ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎﹰ ﻣﻦ ﺇﺩﺭﺍﻙ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺭﺑﻌﺔ ﻷﳘﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﲟﺎ ﻳﻨﺴﺠﻢ ﻣﻊ   1002-50- 80 
ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻱ ﻹﻗﺎﻣﺔ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﻭﻳﺴﻬﻢ ﰲ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﺍﳌﺒﺬﻭﻟﺔ ﻹﻗﺎﻣﺔ ﺳﻮﻕ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ، 
ﺎ ﳚﻤﻌﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻭﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﺍﳌﻌﻘﻮﺩﺓ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﻘﻮﺍﺳﻢ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻣ
  .ﻣﻊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺃﻏﺎﺩﻳﺮ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺍﳌﻨﺸﺄ ﺍﻷﻭﺭﻭ ﻣﺘﻮﺳﻄﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﻴﺢ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻟﻘﻄﺮﻱ ﻟﻠﻤﻨﺸﺄ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﰲ    
ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﰲ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺃﻏﺎﺩﻳﺮ ﺃﻭ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻣﺪﺧﻼﺕ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻣﻦ ﻣﻨﺸﺄ ﺃﻱ 
ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺃﻭ ﺩﻭﻝ ﺃﻻﻓﺘﺎ ﻭﲟﺎ ﳛﻘﻖ ﺃﻫﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﰲ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺍﳌﻨﺸﺄ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﻟﻐﺮﺽ ﺗﺼﺪﻳﺮ 
ﺎ ﻣﻊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻣﻨﺘﺠﺎﺎ ﺇﱃ ﺳﻮﻕ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻣﻌﻔﺎﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺗﺒﻂ 
  .ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
ﻭﺪﻑ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺇﱃ ﺗﻨﺴﻴﻖ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﻈﺎﻡ     
ﻭﺗﺘﺒﲎ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﲢﺮﻳﺮﺍﹰ . ﺍﻟﻀﺮﻳﱯ ﻭﺍﺎﻝ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺍﳉﻤﺎﺭﻙ ﻭﲟﺎ ﻳﻮﻓﺮ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﳌﻮﺿﻮﻋﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ
ﻛﻤﺎ ﺗﻠﺘﺰﻡ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﺑﺈﺯﺍﻟﺔ ﻛﺎﻓﺔ . ﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﻣﻦ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺩﺧﻮﳍﺎ ﺣﻴﺰ ﺍﻟﻨﻔﺎﺫﻛﺎﻣﻼﹰ ﻟﻠﺘ
  .ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻏﲑ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻔﺮﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ
ﻣﻦ ﺷﺎﻧﻪ ﺃﻥ ﺑﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ،  ﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀﰲ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺩﻋﻤﻪ ﻓﻴﻤﺎ ﺑ ﻭﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ
ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﻣﺼﺮ ﻭ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻮﻗﻌﺔ ﻟﻪ ﺧﺎﺻﺔ ﺇﺫﺍ ﻋﻠﻤﻨﺎ ﺃﻥ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  .ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱃ ﲡﺎﺭﺎ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ% 01ﻻ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻠﻰ 
ﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺍﳌﻨﺸﺄ ﻭ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻭ ﺗﻌﺎﰿ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻀﺎﻳﺎ ﺍﳌﻬﻤﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍ       
ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻮﻗﺎﺋﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻮﻟﻴﺪﺓ ﻭ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﻭ ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ ﻭ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻔﻜﺮﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﻮﺍﺻﻔﺎﺕ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ 
ﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭ ﻭ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺇﻟﻴﻪ ﻟﻔﺾ ﺍﳌﻨﺎﺯﻋﺎﺕ ﻭﺳﺘﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻗﺪﺭﺓ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺍﻟﻨﻔﺎﺫ ﺍﱃ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷ
 .ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻏﲑ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ، ﺳﺘﺆﺩﻯ ﺍﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ
ﻛﻤﺎ ﺣﺎﻭﻟﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺑﺈﺯﺍﻟﺔ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﻟﻐﲑ ﲨﺮﻛﻴﻪ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻭﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﻟﻜﻤﻴﻪ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ 




ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺗﻴﺴﲑ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  1.ﺍﻟﻜﱪﻯ
  ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳊﺮﺓ ﺑﲔ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ    :ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻭﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺳﻴﺎﺩﺓ   ﺗﺘﻨﺎﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻗﻀﺎﻳﺎ ﻣﻬﻤﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﰲ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ    
ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﻭﳏﺎﺭﺑﺔ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﻭﲪﺎﻳﺔ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻔﻜﺮﻳﺔ ، ﻛﻤﺎ ﺗﺪﻋﻢ ﺗﻠﻚ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﳎﻬﻮﺩﺍﺕ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻫﻲ ﺃﻳﻀﺎﹰ 
ﻭﱂ ﻳﻜﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ . ﺮﻳﻖ ﻓﺘﺢ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔﲤﺜﻞ ﺍﶈﻄﺔ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻴﺔ ﰲ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﳋﻄﻮﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻃ
ﻫﻮ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﰎ ﺍﻟﺘﻮﺻﻞ ﺍﻟﻴﻪ ﻣﻊ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ، ﻓﻘﺪ ﻋﻘﺪﺕ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺃﻳﻀﺎ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ 
ﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻊ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺗﻮﻧﺲ، ﻗﻄﺮ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻴﻤﻦ، ﻭﺩﻭﻟﺔ ﺍﻹ
ﻛﻤﺎ ﺣﺪﺙ ﻣﻊ ﺩﻭﻟﺔ )ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻏﺎﻟﺒﺎﹰ ﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺧﻄﻮﺓ ﺃﻭﱃ ﳓﻮ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﺣﻮﻝ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳊﺮﺓ . ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ
  .ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ، ﻛﻤﺎ ﺃﺎ ﰲ ﺻﻮﺭﺎ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﺗﻮﻓﺮ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﳌﻌﺎﳉﺔ ﺃﻱ ﻗﻀﺎﻳﺎ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺘﲔ
ﺘﻴﺎﺯﺍﺕ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻨﺨﻔﻀﺔ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﺤﺮﻳﺮ ﲡﺎﺭﺎ، ﺇﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺗﻘﺪﻡ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻣ  
ﻭﻳﺘﻮﻗﻒ ﻗﺮﺍﺭ ﲤﺘﻊ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ . ﻣﻨﺘﺞ 0564ﲨﺮﻛﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﻗﺪﺭ ﻋﺪﺩﻫﺎ ﺣﺎﻭﱄ 
ﻭﻣﺪﻯ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﻬﺎ ﲟﺒﺎﺩﺉ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﺣﺘﺮﺍﻣﻬﺎ ﳊﻘﻮﻕ ﺍﳌﻠﻜﻴﺔ  ﺑﺘﻠﻚ ﺍﻻﻣﺘﻴﺎﺯﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻓﻴﻬﺎ
 .ﺍﻟﻔﻜﺮﻳﺔ ﻭ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ 
ﻛﻤﺎ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻭﲟﻮﺟﺐ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺑﺈﺟﺮﺍﺀ ﻣﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﳌﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﳌﺘﺴﺎﻭﻳﺔ 
ﺘﺜﻤﺎﺭ ﰒ ﺗﻌﺮﺽ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﺇﻃﺎﺭ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻭﺍﶈﻠﻴﲔ ﻭﻣﺮﺍﻋﺎﺓ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﻻﺳ
ﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﲡﺎﺭﺓ ﻭﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻳﺘﻢ ﲢﺘﻪ ﻣﻨﺎﻗﺸﺔ ﺍﳉﺰﺀ ﺍﻷﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺪﻑ ﲢﺪﻳﺪ 
ﺳﺘﺴﺎﻋﺪ  ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﺎﻗﺸﺎﺕ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﻭ ﺃﻳﻀﺎ ﺍﻟﻜﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟﱵ. ﻓﺮﺹ ﻭﻣﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
ﺎ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻭﺃﻳﻀﺎﹰ ﺍﻟﻜﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺳﻴﺘﻢ ﺎ ﲢﻮﻳﻞ ﺗﻠﻚ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺇﱃ 
ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻨﻔﺼﻠﺔ ﰲ  31ﻭﻗﺪ ﻭﺻﻠﺖ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺇﱃ ﻗﺮﺍﺭ ﺑﺸﺄﻥ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﲡﺎﺭﺓ ﺣﺮﺓ، ﺗﺒﺪﺃ . ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﲡﺎﺭﺓ ﺣﺮﺓ ﻛﺎﻣﻠﺔ
                                                             
 :ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﻴﺔ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﳊﺮ ، ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺃﻏﺎﺩﻳﺮ ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ  - 1




ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ، ﰒ ﻳﺘﻢ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺎﹰ ﰲ ﻧﻮﺍﺣﻲ ﳐﺘﻠﻔﺔ 






















                                                             
 :، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ   ﻣﻌﻬﺪ ﺍﻟﺸﲑﺍﺯﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻠﺪﺭﺳﺎﺕﳌﺎﺫﺍ ﺗﻌﻘﺪ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﲡﺎﺭﺓ ﺣﺮﺓ ﻣﻊ ﺩﻭﻝ ﻋﺮﺑﻴﺔ ، - 1




 2102- 2002ﻟﻠﺴﻠﻊ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﻄﻮﺭ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
 ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺩﻯ ﻓﻘﺪ ، 3002ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺤﻮﻇﺎﹰﻣﻠ ﲢﺴﻨﺎﹰ ﳎﺘﻤﻌﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﻴﻤﺔ ﺳﺠﻠﺖ     
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﱃ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺑﻌﺾ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ
 .  2002ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1,542ﲝﻮﺍﱄ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 2,303 ﺣﻮﺍﱄ ﻟﺘﺒﻠﻎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻧﺴﺐ ﻓﺎﻕ ، 4002 ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﻣﺘﻤﻴﺰﺍﹰ ﳕﻮﺍﹰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﻴﻤﺔ ﺣﻘﻘﺖ      
 ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻣﻨﺘﺼﻒ ﰲ ﺑﺪﺍﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳋﺎﻡ، ﺍﻟﻨﻔﻂ  ﺃﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﺍﻟﻘﻔﺰﺓ ﺃﺩﺕ ﻓﻘﺪ 1002 ﺳﻨﺔ  ﻣﻨﺬ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﻮیﺔ
   ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﻨﺎﻣﻲ ﺇﱃ 4002
 ﺍﻟﱵ ﺳﺎﳘﺖ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺣﺠﻢ ﺑﺰیﺎﺩﺓ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻛﻤﺎ ﺃﺩﻯ    
 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 955 ﺣﻮﺍﱄ ﺇﱃ 4002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 804 ﺣﻮﺍﱄ ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  .% 1,73، ﺑﻨﺴﺒﺔ 5002
  6002-  2002ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺗﻄﻮﺭ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
 ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺔ ﳏﻔﺰﺓ ﻛﻮﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﺃﻫﻢ ﺇﺣﺪﻯ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﻗﻀﻴﺔ ﺗﻌﺪ    
ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ  ﻳﻌﺎﱏ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ، ﺍﻟﻀﻴﻖ ﺍﶈﻠﻰ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﻣﻘﻴﺪﺍ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺗﻈﻞ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻓﺒﺪﻭﻥ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ،
 ﻭﻟﻘﺪ ، ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻫﺪﻓﻬﺎ ﲢﻘﻴﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝﻫﺬﻩ  ﻗﺪﺭﺓ ﻣﻦ ﻭﳛﺪ ﻫﺎﺭﻭﺍﻻﺯﺩ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ
 ﺍﳌﺸﺎﺭ ﺍﳍﺪﻑ ﺇﱃ ﻟﻠﻮﺻﻮﻝ ﻛﻮﺳﻴﻠﺔ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﳋﻄﻂ ﲨﻴﻊ ﺭﻛﺰﺕ
 ﻭﺍﺳﻌﺔ ﺗﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺎﺀﻟﺒﻨ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺫﻟﻚ ﺎﻟﺼﻨﺎﻋﺔﻛ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻟﻠﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﺇﻋﻄﺎﺀ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺇﻟﻴﺔ
  .ﻟﻠﺪﺧﻞ ﻭﺣﻴﺪ ﻛﻤﺼﺪﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﺘﻘﻠﻴﻞ
  6002- 2002ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺗﻄﻮﺭ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ  %61ﲟﺎ ﻳﻘﺎﺭﺏ  6002ﳕﺖ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  
  .ﻪ ﺍﻟﺘﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ   ﺣﺴﺐ ﻣﺎ ﺃﺷﺎﺭﺏ ﺇﻟﻴ
  6002- 2002ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺧﻼﻝ  ﺗﻄﻮﺭ: ﺃﻭﻻ 
 ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻝ ﻓﺎﻕ ، ﻭﻗﺪ 3002ﻟﺴﻨﺔ  % 7,32 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺰیﺎﺩﺓ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﻠﻐﺖ    
 ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺣﺼﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ، 9.61%ﻗﺪﺭ ﲝﻮﺍﱄ  ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﳕﻮ 3002ﺳﻨﺔ
  .  2002ﺳﻨﺔ  8.3%ﻗﺪﺭﻫﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 0.4% ﺇﱃ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻟﺘﺼﻞ
ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﰲ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  ﺃﻣﺎ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﻯ        
ﺍﳋﺎﻡ ﰲ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺃﻭ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﻤﺪ  ﺑﺎﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﻣﻊ ﻋﺪﺍ ﺳﻮﺭﻳﺎ ﻭﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ، ﺳﻮﺍﺀ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺍﻟﻨﻔﻂ
، ﺗﻠﻴﻬﺎ  % 1.34ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻐﲑ ﻧﻔﻄﻴﺔ ، ﻭﻗﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﻟﻴﺒﻴﺎ ﺃﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺍﻟﱵ ﻗﺪﺭﺕ ﲝﻮﺍﱄ 




، ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ  ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 42،  ﻣﺼﺮ  ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 2,62، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ  %  03 ﺑﻌﺪﻫﺎ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ، ﻟﺘﺄﰐ %4,03
،  % 3,41ﻗﻄﺮ ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 3,41، ﺗﻮﻧﺲ ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 6,61، ﺟﻴﺒﻮﰐ ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 6,71، ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 6,81
ﺎﻉ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﰲ ﻛﻤﺎ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﻟﺼﻮﻣﺎﻝ ﺍﺭﺗﻔ  % 4,3، ﻋﻤﺎﻥ  ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 9,8، ﺍﻟﻴﻤﻦ  ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 4,11ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  . %,4ﻗﻴﻤﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻗﺪﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
 ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻓﻘﺪ ، 3002ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ ﺻﺎﺩﺭﺍﻤﺎ ﻗﻴﻤﺔ ﻓﺴﺠﻠﺖ ﻟﺴﻮﺭیﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﻣﺎ    
 ﺇﱃ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺳﻮﺭیﺔ ﻭﺗﻮﻗﻒ ﺍﳌﺴﺘﻘﺮﺓ ﻏﲑ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻭیﻌﺰﻯ ، 1.21%ﺑﻠﻐﺖ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺳﻮﺭیﺔ
 ﺃﺩﺍﺀ ﺿﻌﻒ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﰲ ﻣﺴﺘﻮﺍﻫﺎ ﻋﻦ  0.7%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻣﻮﺭیﺘﺎﻧﻴﺎ ﺩﺭﺍﺕﺻﺎ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻛﻤﺎ . ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ
 .ﺍﳋﺎﻡ ﻭﺍﳊﺪیﺪ ﺍﻷﲰﺎﻙ ﻣﻦ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ
ﺃﻱ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ  ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.693 ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔﺑﻠﻐﺖ  ﻓﻘﺪ 4002ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺳﻨﺔ       
 ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﳕﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﳕﻮ ﻭﻭﺍﺻﻠﺖ ﻧﺴﺒﺔ  ،ﻭﻗﺪ%   4.03ﻧﺴﺒﺔ
 ﻭﻗﺪ ﺍﺣﺘﻠﺖ . ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺼﺪیﺮ ﺍﻟﺴﻨﺔ ، ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺗﻠﻚ ﰲ 3.12%ﺑﻠﻐﺖ
 ، ﻟﻴﺄﰐ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﻋﻨﻪ، ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﻮﺑﺎﺕ ﺭﻓﻊﺑﺴﺒﺐ  ، 28%ﺑﻠﻐﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ
 ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩیﺔ ،% 5.63 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﻣﺼﺮ ، 93%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﻟﻜﻮیﺖ ، 7.14%ﻟﻴﺒﻴﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔﰒ   ، 6.84%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ
 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻣﺎ 7.13%ﺑﻠﻐﺖ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ،% 8.33 ﺑﻨﺴﺒﺔ ، ﻭﻗﻄﺮ% 1.53 ﺑﻨﺴﺒﺔ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻝﰲ ﺍﻟﺪﻭ ﺃﻣﺎ  4.31%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﰒ ﺍﻟﺒﺤﺮیﻦ ،% 4.41 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﰒ ،% 02 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻴﻤﻦ ﺗﻠﺘﻬﺎ ،% 3.32
 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﰒ ،% 4.72 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺟﻴﺒﻮﰐ ﺗﻠﺘﻬﺎ ،% 7.43 ﺑﻠﻐﺖ ﳕﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻮﺭیﺘﺎﻧﻴﺎ ﺳﺠﻠﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻷﺧﺮﻯ،
 ﻓﻘﺪ ﻟﺴﻮﺭیﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﻣﺎ % 2.11ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻓﺎﳌﻐﺮﺏ ،% 6.41 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻓﻠﺒﻨﺎﻥ ،% 4.61 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻓﺘﻮﻧﺲ ،% 62
  .ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﻭﻗﻴﻤﺔ  ﺣﺠﻢ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﻧﺘﻴﺠﺔ % 9.01 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺣﺠﻢ ﺯیﺎﺩﺓ ﻭ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﺍﺻﻠﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﻬﺎ ﻧﻈﺮﺍ ﰲ  
 ﺑﻨﻤﻮ ﺃﻱ ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 955 ﺣﻮﺍﱄ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺯیﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ
 ﳕﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﲡﺎﻭﺯﺕ ، ﻭﻗﺪ%     4.03ﻭﺍﻟﱵ ﻗﺪﺭﺕ ﻧﺴﺒﺔ 4002ﰲ ﺳﻨﺔ  ﳌﺘﺤﻘﻘﺔﺍ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 1.73%ﻧﺴﺒﺘﻪ
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺣﺼﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻭﻗﺪ ، 5002 ﺳﻨﺔ ﰲ 5.21%ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﳕﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 . 5.5%ﲝﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﻟﻠﻨﻔﻂ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺣﻘﻘﺖ ﻓﻘﺪ ، 5002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺍﺩﻯﻓﺮ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﺻﻌﻴﺪ ﻭﻋﻠﻰ        
، % 8.55 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﳕﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﺍﻟﻜﻮیﺖ ﻭﺟﺎﺀﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺃﻋﻠﻰ ﻧﺴﺐ ﺍﳋﺎﻡ
 ﺑﻨﺴﺒﺔ ، ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩیﺔ% 2.54 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ،% 4.64 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻟﻴﺒﻴﺎ ﰒ ،% 5.05 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺑﻠﻐﺖ ﺑﻨﻤﻮ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﺒﻌﺘﻬﺎ
 ﻛﻤﺎ13%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﻣﺼﺮ ،% 9.23ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻭﺍﻟﺒﺤﺮیﻦ ،% 5.53 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﻟﻴﻤﻦ ،% 93 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﻋﻤﺎﻥ ،% 1.34
 ﻭﻗﻄﺮ ،% 1.22 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺳﻮﺭیﺔ ،% 9.62ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ،% 7.72 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﳕﺖ




  3.12%ﺑﻠﻎ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﰲ ﻣﺮﺗﻔﻌﺎﹰ ﳕﻮﺍﹰ ﺗﻮﻧﺲ ﺣﻘﻘﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ،ﺃﻣﺎ 5002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ
 ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺍﻟﻮﻻیﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﳌﻼﺑﺲ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺯیﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ ﻟﻠﺪیﻨﺎﺭ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﻧﺘﻴﺠﺔ
 ﺣﲔ ﰲ ،% 4.11ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻷﺭﺩﻥ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻗﺪﻭ . ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺇﱃ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻋﻦ ﻋﻮﺿﺖ
  .% 5.7 ﺣﻮﺍﱄ ﻭﻣﻮﺭیﺘﺎﻧﻴﺎ ﻭﺟﻴﺒﻮﰐ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﻣﻦ ﻛﻞ ﰲ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﻠﻐﺖ
ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ،ﺑﺴﺒﺐ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﳋﺎﻡ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ  6002ﻋﺮﻓﺖ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ     
، ﻭﻳﺮﺟﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺑﺴﺒﺐ ﺗﺮﺍﺟﻊ  % 81ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺣﻘﻘﺖ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ   ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ،ﺇﻻ ﺃﻥ 5,656ﺣﻮﺍﱄ 
، ﺃﻻ ﺃﻥ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ  5002ﻋﻦ ﻣﺴﺘﻮﺍﻫﺎ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺳﻨﺔ  6002ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﳋﺎﻡ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 
  . % 5,5ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻃﻔﻴﻔﺔ ﺑﻠﻐﺖ 
ﺭﺟﺎﺕ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ، ﺣﻴﺚ ﺣﻘﻘﺖ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻛﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺪ    
ﺑﻌﺪ ﺑﺪﺋﻬﺎ ﺑﺘﺼﺪیﺮ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﳋﺎﻡ % 2.611ﻭﻗﺪ ﺣﻘﻘﺖ ﻣﻮﺭیﺘﺎﻧﻴﺎ ﻗﻔﺰﺕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ . ﻟﻠﻨﻔﻂ ﻧﺴﺐ ﳕﻮ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ
، ﻭﻣﺼﺮ ﺑﻨﺴﺒﺔ % 7.92، ﰒ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﺑﻨﺴﺒﺔ % 2.03ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻷﻭﱃ ، ﺗﺒﻌﺘﻬﺎ ﻟﻴﺒﻴﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﺑﻠﻐﺖ 
، ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﺑﻨﺴﺒﺔ % 8.32، ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﺑﻨﺴﺒﺔ % 8.42، ﻭﺍﻟﻜﻮیﺖ ﺑﻨﺴﺒﺔ % 0.52، ﻭﺟﻴﺒﻮﰐ ﺑﻨﺴﺒﺔ % 8.72
 9.61، ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩیﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ % 1.81، ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﻨﺴﺒﺔ % 7.91ﻛﻤﺎ ﳕﺖ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺳﻮﺭیﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ %.  4.12
  %.  0.51، ﻭﺍﻟﻴﻤﻦ ﺑﻨﺴﺒﺔ % 1.51، ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺑﻨﺴﺒﺔ % 5.51ﻭﺍﻟﺒﺤﺮیﻦ ﺑﻨﺴﺒﺔ %
، % 4.21ﻭ % 0.41ﻝ ﻧﺴﺐ ﺗﺮﺍﻭﺡ ﺑﲔ ﳕﻮ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﻋﻤﺎﻥ ﻭﺗﻮﻧﺲ ﺑﲔ ﻭﺳﺠﻠﺖ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻟﺪﻭ   
  %.  7.4ﻭﻗﺪ ﻋﺎﺩﺕ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻟﻨﺴﺐ ﳕﻮ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺪﻭﻟﺔ ﻗﻄﺮ 
  2102- 7002ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ  ﺗﻄﻮﺭ: ﺛﺎﻧﻴﺎ 
 ﺳﺎﻫﻢ ﺣﻴﺚ ﻗﺔ،ﻟﻠﻄﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻹﳚﺎﺑﻴﺔ ﺑﺎﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ 1102 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﺄﺛﺮﺕ    
 ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻛﻤﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺍﳋﺎﻡ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ
 ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺟﺮﺍﺀ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻟﻠﻨﻔﻂ، ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺿﻮﺀ ﰲ ﻭﺫﻟﻚ













  2102- 7002ﰲ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ (  : 01) ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
    
  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﳌﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ
  
  (%)ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ 
ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﻣﻦ 
  2102-7002
  %  1102  0102  9002  8002 7002  1102  0102  9002  8002 7002  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ
  8.4  6.03  3.52 4.23-  8.53  7.7  8.5911  7.519  9.037  2.1801  1.697  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 9.2 4.91  7.12 3. 22-  1.51  7.51 71281 45251 13521 23161 21041  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻧﺴﺒﺔ 
 ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ







              6.6  0.6  8.5
  2102ﺍﱃ 7002ﻣﻦ ﺃﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻣﻦ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
 ﺃﻱ ، ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ1.697ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﻗﺪﺭﺕ ﺑــ  ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ 7002ﻋﺮﻓﺖ ﺳﻨﺔ     
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ،ﺇﻻ ﺃﺎ  ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻋﻦ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺴﺐ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ  % 7.7 ﺑﻠﻐﺖ  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳕﻮ
 ﻭﺗﲑﺓ ﺗﺒﺎﻃﺆ ﺃﺳﺎﺳﻲ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﻫﺬﺍ ﰲ ﺳﺎﻫﻢ ﻭ ﻟﻘﺪ 2002ﻨﺔ ﺃﻗﻞ ﺗﺒﻘﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻨﺬ ﺳ
  .ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﳕﻮ
  .   7002 ﺳﻨﺔ  ﰲ % 7.5 ﺇﱃ ﻃﻔﻴﻒ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺣﺼﺔ ﺃﻥ ﻏﲑ   
ﺑﺪﺭﺟﺎﺕ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲨﻴﻊ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻓﻘﺪ ، ﻛﻞ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﻯ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ     
ﻗﻄﺮ ﰲ  ، ﻟﺘﺄﰐ  % 7.14 ﻟﻠﺴﻮﺩﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺳﺠﻠﺖ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﻴﻤﻦ، ﲝﻴﺚ ﻋﺎﺩ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ،
 ﻭﺗﻮﻧﺲ ، 6.72 %ﳕﻮ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﻟﺼﻮﻣﺎﻝ ، %  4.63ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺟﻴﺒﻮﰐ ﰒ ، %  1.04 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺑﻠﻐﺖ ﺑﻨﻤﻮ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
 ،% 91 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻣﺼﺮ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﳕﺖ ﺁﻣﺎ  4.32 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ،%  3.42ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ،%  4.62ﺑــ
ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻣﺎ  ﳕﻮ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻓﺘﺮﺍﻭﺡ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ،ﺃﻣﺎ ﰲ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ 51 %ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ،%  8.71 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺳﻮﺭﻳﺔ
ﰲ ﺣﲔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ  ، ﺎﻧﻴﺎﻭﻣﻮﺭﻳﺘ ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻣﻦ ﻓﻜﺎﻧﺖ ﰲ ﻛﻞ % 9، ﺃﻣﺎ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ  % 8.11ﻭ  %01ﺑﲔ  
 ﺃﻥ ﺇﱃ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﻭﲡﺪﺭ ،  % 2.12ﺍﻟﱵ ﺳﺠﻠﺖ   ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪﺓ ﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻫﻲ ﺍﻟﻴﻤﻦ
  . 7002ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻦ  8.25 %ﺣﻮﺍﱄ ﺗﺸﻜﻞ ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ
 ﻟﺘﺒﻠﻎ % 8.53 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺳﺠﻠﺖ ، ﺣﻴﺚ 8002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﻴﺔﺍﻟﻌﺮﺑ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ   
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ، ﻛﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻧﺴﺒﺔ  7002ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1.697  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑــ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ2.1801 ﺣﻮﺍﱄ 
، ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺃﻥ ﻗﻴﻤﺔ  7002 ﺳﻨﺔ  ﰲ %  7.5 ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ %  7.6 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﻳﺮﺟﻊ. 8002 - 4002 ﻟﻠﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﺍﳋﻤﺲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﺗﻀﺎﻋﻔﺖ ﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻗﺪﺍﻟﺼﺎﺩﺭ




 ﺃﻋﻠﻰ ﺇﱃ ﻭﻭﺻﻠﺖ ﻟﻠﱪﻣﻴﻞ ﺩﻭﻻﺭ 4.88 ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻫﺬﻩ ﺗﺼﺎﻋﺪﺕ ﺣﻴﺚ 8002 ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ ﺳﻨﺔ -ﺟﺎﻧﻔﻲ
  8002 ﺩﻳﺴﻤﱪ ﰲ ﳍﺎ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﺩﱏ ﻟﺘﺒﻠﻎ ﺫﻟﻚ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﰲ ﺃﺧﺬﺕ ﰒ ﻟﻠﱪﻣﻴﻞ، ﺩﻭﻻﺭ 2.131ﰲ  ﳍﺎ ﻣﺴﺘﻮﻯ
  .ﻟﻠﱪﻣﻴﻞ ﺩﻭﻻﺭ  6.83ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻞ  
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭﻋﺎﺩﺕ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺳﻠﻄﻨﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲨﻴﻊ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻓﻘﺪ ، ﻓﺮﺍﺩﻯ ﻭﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ       
 %  2.93 ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﺛﺎﱐ ﺃﻋﻠﻰ ﺘﻞﻟﺘﺤ ،  8.25 %ﺑﻠﻐﺖ ﳕﻮ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻧﺴﺒﺔ ﺣﻴﺚ ﺣﻘﻘﺖ ﻋﻤﺎﻥ
 ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭﻳﺔ ﻭﺍﻷﲰﺪﺓ ﻭﺍﻟﻔﻮﺳﻔﺎﺕ ﺍﻟﺒﻮﺗﺎﺳﻴﻮﻡ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﳋﺎﻡ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ  ﻭﻳﺮﺟﻊ
 ﻭﺗﺮﺟﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ % 03، ﺍﳌﻐﺮﺏ  % 13، ﰒ ﺗﻠﻴﻬﺎ ﺟﻴﺒﻮﰐ ﺑــ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ
 ﺯﻳﺎﺩﺍﺕ ﻛﻤﺎ ﻋﺮﻓﺖ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺒﻨﺎﻥ،  ﻓﻴﻬﺎ ﺍﳌﻨﺎﺧﻴﺔ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ ﲢﺴﻦ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ، ﻭﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻜﻴﻤﺎﻭﻳﺔﺍﻟ ﺍﻷﲰﺪﺓ
 ﻭﺍﳌﺼﻨﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﱃ ﳕﻮ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻭﻳﻌﺰﻯ 5.32 % ﻭ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﰲ ﻣﻠﺤﻮﻇﺔ
 %  3.01 ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﺳﻮﺭﻳﺔ  ﻗﻴﺔ ، ﺃﻣﺎ ﺃﺩﱏﺍﻟﺸﺮ ﻭﺩﻭﻝ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﺩﻭﻝ ﺍﲡﺎﻩ ﰲ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ
  .
 ﺣﻮﺍﱄ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺣﻴﺚ ، ﺣﺎﺩﺓ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ 9002ﺃﻣﺎ ﺳﻨﺔ   
  . % 4.23 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ ﺃﻱ ، 8002 ﻋﺎﻡ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ2.1801 ﺑـــ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 9.037
 ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺍﻟﱵ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﺮﻓﺖ ﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻧﺴﺒﺔ   
 ﰲ  %  7.6 ﻣﻦ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻧﻌﻜﺲ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ  ،%  3. 22
  .9002 ﺳﻨﺔ  ﰲ  % 8.5 ﺇﱃ 8002 ﺳﻨﺔ
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲨﻴﻊ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳔﻔﻀﺖ ،ﻓﻘﺪ  9002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﻓﺮﺍﺩﻯ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺃﻣﺎ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ    
ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ، ﻭﺳﺠﻠﺖ  ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻛﺒﲑﺓ ﰲ ﻧﺴﺐ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺳﺠﻠﺖ ﻭﺍﻟﺼﻮﻣﺎﻝ، ﲝﻴﺚ ﺟﻴﺒﻮﰐ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ
 ﺑﻘﻴﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻧﺴﺐ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻭﻗﺪ %  24 ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺃﻋﻠﻰ  ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﰲ ﺻﺎﺩﺭﺍﻤﺎ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ
 .ﻗﻄﺮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ  5.31 %ﻭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ  5.93% ﺑﲔ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ
ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ  ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺮﺍﻭﺡ ﻣﺎﺑﲔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﰲ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎﹰ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺃﻳﻀﺎﹰ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻛﻤﺎ ﻋﺮﻓﺖ    
ﻫﺬﺍ  ﺗﺮﺍﺟﻊ ، ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻣﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﺪ ﺃﺩﱏ2.51 % ﻟﺒﻨﺎﻥ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭ 9.93% ﺑﻨﺴﺒﺔ
ﻛﻤﺎ  ، ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺃﻭ ﻏﲑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﺛﺮﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻟﻸﺯﻣﺔ
 ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻏﲑ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﻀﺮﺭﺕ
  .ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻋﻠﻰ ﻛﻞ ﻫﺬﻩ  ﺍﻟﺴﻠﻊ  ﻭﺍﳌﻼﺑﺲ، ﺑﺴﺒﺐ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ،ﺍﻵﻻﺕ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭﻳﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ
ﺣﻘﻘﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﰲ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮﻫﺎ ﺣﻴﺚ  1102ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺃﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ    
،  9002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺳﻨﺔ  9.037ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑــ  7.519ﺃﻱ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ ﻗﻴﻤﺔ  % 3.52ﺳﺠﻠﺖ 




ﺑﺎﻟﺴﻨﺔ  % 7.5ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑــ  % 7.6ﻋﺮﻓﺖ ﲢﺴﻦ ﻭﺍﺿﺢ ﲝﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ  ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺍ
  . ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ
ﺑﻴﺔ ﺣﻘﻘﺖ ﲢﺴﻨﺎ ﰲ ﺃﺩﺍﺀ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻴﻤﻦ ﻭﺟﺰﺭ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻜﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﻯ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﻛﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮ   
ﺍﻟﻘﻤﺮ ﻭﺟﻴﺒﻮﰐ ، ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﻨﻔﻂ ،ﺍﻟﱵ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﳌﺮﺍﺗﺐ ﺍﻷﻭﱃ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻗﻴﻢ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ، ﻭﻗﺪ 
ﻭ  % 6.03، ﻟﺘﺘﺮﺍﻭﺡ ﻣﺎ ﺑﲔ   % 2.94،ﰒ ﻗﻄﺮ ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 9.96ﺍﺣﺘﻠﺖ ﻟﻴﺒﻴﺎ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﺑﻠﻐﺖ 
  .ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻋﻤﺎﻥ ،ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ، ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ  % 7.01
، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻣﻦ  % 45ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻐﲑ ﻧﻔﻄﻴﺔ ﻓﺤﻘﻘﺖ ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﺃﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﲟﻘﺪﺍﺭ      
ﰒ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 1.83ﰒ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ .ﺍﳊﺪﻳﺪ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﺷﻬﺪﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭﻩ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺘﱪﺍ
، ﺃﻣﺎ ﻛﻞ  % 8.71ﺑﺴﺒﺐ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﻮﺳﻔﺎﺕ ﺃ، ﺃﻣﺎ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻓﻘﺪ ﺳﺠﻠﺖ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﺑﻠﻐﺖ  % 5.62
، ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺣﻘﻘﺖ  51ﻣﻦ ﺳﻮﺭﻳﺔ ،ﺗﻮﻧﺲ ،ﻟﺒﻨﺎﻥ ، ﺍﻟﺼﻮﻣﺎﻝ ﻓﺴﺠﻠﺖ ﺻﺎﺩﺭﺍﻢ ﻧﺴﺐ ﳕﻮ ﺍﻗﻞ ﻣﻦ 
  . % 9ﺑــ  ﻭﺟﻴﺒﻮﰐ % 5.22ﺍﻟﻘﻤﺮ ﺑــ ، ﻭﺟﺰﺭ  % 5.93ﺻﺎﺩﺭﺍﻢ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻓﻬﻲ ﺍﻟﻴﻤﻦ ﺑــ 
 ﻓﺒﻌﺪ،   ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺭﺗﻔﺎﻉﻧﺘﻴﺠﺔ ﻻ 1102ﻟﺴﻨﺔ  ﳕﻮﻫﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺕ     
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﻟﻠﺘﺒﻌﺎﺕ ﻧﺘﻴﺠﺔ 9002 ﻋﺎﻡ ﺧﻼﻝ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎﹰ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺃﻥ ﺷﻬﺪﺕ
ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﻗﺪﺭﺕ  1102 ﺳﻨﺔ ﰲ ﻣﺮﺓ ﺃﺧﺮﻯ ﻟﺘﺮﺗﻔﻊ ، 0102 ﺳﻨﺔ ﰲ ﳕﻮ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺇﻻ ﺃﺎ ﻋﺮﻓﺖ  ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻭ    0102ﺳﻨﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ  7.519  ﳓﻮ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ8.5911 ﺣﻮﺍﱄ ﻟﺘﺒﻠﻎ  % 6.03 ﺑـــ  
 ، 1102 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻤﺔﻗﻴ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻧﺴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻗﻴﻤﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﻔﻮﻗﺖ ﻗﺪ
ﰲ   0.6 %ﻣﻘﺎﺑﻞ %  6.6ﻭﺍﻟﱵ ﺑﻠﻐﺖ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ  ﻧﺴﺒﺔ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﻣﺮ
  .ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ
 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺒﺎﻗﻲ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ 1102 ﻓﺴﺠﻠﺖ ﺳﻨﺔ ﻓﺮﺍﺩﻯ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺪﻭﻝ   
ﳕﻮ  ﻨﺴﺒﺔﺑ ، ﻟﺘﺄﰐ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ %  6.65ﻋﺎﺩ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻷﻭﻝ ﻟﻠﻜﻮﻳﺖ ﺑﻠﻐﺖ  ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻐﲑ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺪﻭﻝﺍ
 ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ   %  8.42 ﻭ%  2.54 ﺑﲔ ، ﻟﺘﺘﺮﺍﻭﺡ%  8.25 ﳕﻮ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻗﻄﺮ ﰒ ، %  7.45ﺑﻠﻐﺖ
     ﻭﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ
 ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺣﻴﺚ ، ﻣﻦ ﺳﺎﺑﻘﺘﻬﺎ ﺃﻗﻞ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻧﺴﺐ ﳕﻮ ﺷﻬﺪﺕ ﻓﻘﺪ ،ﻧﻔﻄﻴﺔ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻐﲑ
  3.61ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲﳑﺎ ﺳﺎﻫﻢ   ﻭﺍﳊﺪﻳﺪ ﻭ ﺍﻟﺒﻮﺗﺎﺳﻴﻮﻡ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻳﻌﻮﺩ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻭﺫﻟﻚ
ﰲ ﺭﻓﻊ  ﺍﻟﻌﺮﺍﻗﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﱃﺇ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﶈﺎﺻﻴﻞ ﻣﻦ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺳﺎﳘﺖ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﰲ ،  1102ﰲ ﺳﻨﺔ  %
 ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻣﻮﺍﺩ ﻣﻦ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ % 9.11ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻣﺼﺮ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ  4.31%ﻧﺴﺒﺔ
 ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻛﻤﺎ. ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﱵ ﺷﻬﺪﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ ﺭﻏﻢ ﺍﳉﺎﻫﺰﺓ ﻭﺍﳌﻼﺑﺲ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻭﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭﻳﺎﺕ
، ﺃﻣﺎ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻐﺎﺭﺑﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﰲ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻧﺘﻴﺠﺔ،  %  6.8 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﻮﻧﺲ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ




 ﰒ ﻭﺍﻟﻮﺭﻭﺩ، ﺍﳍﻨﺪ ﻭﺟﻮﺯ ﻳﺔﺍﻟﻌﻄﺮ ﺍﻟﺰﻳﻮﺕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻣﻦ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺘﻴﺠﺔ  % 77 ﳓﻮ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ
،  92 %ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻓﺴﺠﻠﺖ ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎﺃﻣﺎ   .ﺍﳊﻴﺔ ﺍﳊﻴﻮﺍﻧﺎﺕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺰﺍﻳﺪ  ﻇﻞﰲ % 6.03 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﺑﻠﻐﺖ 
 .  % 4.51 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﺃﻣﺎ ﻭﺍﳌﻌﺎﺩﻥ، ﺍﳋﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﳊﺪﻳﺪ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ
 ﻭﺳﻮﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﻴﻤﻦ ﻟﻴﺒﻴﺎ ﻭﻫﻲ ، 1102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﱵ ﺮﺑﻴﺔﺍﻟﻌ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﺒﺎﻗﻲ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ     
 ﺗﻌﻄﻞ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺴﺐ %  7.17 ﺑﻠﻐﺖ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻟﻴﺒﻴﺎ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺣﻴﺚ ﺣﺎﺩﺍﹰ، ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﺳﺠﻠﺖ ﻓﻘﺪ
  6.53 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻴﻤﻦ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻛﻤﺎ ﺎ، ﻣﺮﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﺇﺛﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺗﻮﻗﻒ ﺍﻟﻨﻔﻄﻲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺧﻄﻮﻁ
 ﺍﳔﻔﺎﺿﺎﹰ ﺃﻳﻀﺎﹰ ﺳﻮﺭﻳﺔ ﻭﺳﺠﻠﺖ ، 1102 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﻋﺎﺷﺘﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺗﻮﻗﻒ ﺇﺛﺮ %
   .ﺎ ﲤﺮ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻟﻘﺎﺳﻴﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ   2.92 % ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﰲ ﺣﺎﺩﺍﹰ
  2102- 2002ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺗﻄﻮﺭ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
  6002- 3002ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ  ﺗﻄﻮﺭ: ﺃﻭﻻ 
 ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺗﺄﺛﲑ  3002ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲨﻴﻊ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﻋﺮﻓﺖ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ     
 ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ، ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻷﻣﺮیﻜﻲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺻﺮﻑ ﺳﻌﺮ
 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﳕﻮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 .ﺑﺎﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ 
 ﲝﻮﺍﱄ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 7.891 ﲟﺒﻠﻎ   2.31%ﺑـ 3002ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﻗﺪﺭﺕ 
 ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺯیﺎﺩﺓ ﻧﺴﺒﺔ  ﻣﻦ ﺃﻋﻠﻰ ﳕﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﺳﺠﻠﺖ ﻗﺪ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻟﻠﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.571
 ،% 5.2 ﺑﻠﻐﺖ ﻃﻔﻴﻔﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺣﺼﺔ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ، 6.71%ﻭﲟﻘﺪﺍﺭ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
   .ﰲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ 6.2% ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻭﺫﻟﻚ
 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﰒ ،% 9.91 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻜﻮیﺖ ﰒ  6.32%ﺑﻠﻐﺖ  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻋﻠﻰ ﻗﻄﺮ ﺳﺠﻠﺖ ﻭﻗﺪ    
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﺎﻗﻲ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺘﺮﺍﻭﺡ ﻧﺴﺐﻟ  8.71%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ % 6.81 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﻣﻮﺭیﺘﺎﻧﻴﺎ % 6.91
  .ﺳﻮﺭیﺔ ﰲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻭ    5.0%ﻭ   8.61%ﺑﲔ
 ﻣﻦ % 7.42 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺣﻴﺚ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ،4002ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺎﹰ ﻟﺴﻨﺔ  ﳕﻮﺍﹰ ﺃیﻀﺎﹰ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺳﺠﻠﺖ ﻓﻘﺪ ،
 ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺴﻔﺮﻳ ﻭﱂ  4002 ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1.342 ﺇﱃ 3002 ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 9.491
 ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺼﺔ ﰲ یﺬﻛﺮ ﺗﻐﲑ ﻋﻦ 4002 ﺳﻨﺔ   1.22%ﺇﱃ ﻭﺻﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻷﻣﺮیﻜﻲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺻﺮﻑ ﺳﻌﺮ ﳔﻔﺎﺽﺍ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺃﻭﳍﻤﺎ ﺃﺳﺎﺳﻴﲔ ﺇﱃ ﻋﺎﻣﻠﲔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻫﺬﺍ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﺗﺮﺟﻊ      
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺗﲑﺓ ﺯیﺎﺩﺓ ﻭﺛﺎﻧﻴﻬﻤﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﻛﺒﲑ ﺟﺰﺀ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﲨﻴﻊ
 ﰲ ﳕﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﺳﺠﻞ ﻭﻗﺪ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺣﺠﻢ ﺯیﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﻭﻣﺎ ﺗﻄﻠﺒﻪ 4002 ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ




 . ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻭﻣﻌﺪﺍﺕ ﺍﻵﻻﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻭﻣﺸﺘﻘﺎﺗﻪ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺘﻴﺠﺔ ، ﻭﺫﻟﻚ 4.24%ﺑﻨﺴﺒﺔ
 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﻗﻄﺮ ، 1.04%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻓﻤﺼﺮ ،% 4.14 ﺣﻮﺍﱄ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﺭﺩﺍﺗﻪ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﺫﻟﻚ ﻭیﻠﻲ
 ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﺒﻘﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ،ﺃﻣﺎ  1.13%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﻋﻤﺎﻥ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﻣﻦ ﻞﻛﻭ ،% 23 ﺑﻨﺴﺒﺔ ، ﻭﺳﻮﺭیﺔ% 8.93
  .ﺍﻟﻴﻤﻦ ﰲ%  8.1 ﻭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ%  5.52 ﺑﲔ 4002 ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﺍﻟﺰیﺎﺩﺓ
ﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﱵ   ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻭیﺮﺟﻊ ، 5002ﺳﻨﺔ ﰲ ﻔﺎﻋﺎﺍﺭﺗ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻌﻈﻢﺳﺠﻠﺖ      
ﻭﺍﻟﱵ ﻛﺎﻥ ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ  ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﺣﺠﻢ ﻣﺪﺧﻼﺕ ﺯیﺎﺩﺓ ﺗﺘﻄﻠﺐ ﺍﻟﱵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭﺗﲑﺓ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺳﺎﳘﺖ ﰲ ﺗﺴﺮﻳﻊ
 ﻭﻗﺪ ﻟﻠﻨﻔﻂ، ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺯیﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻣﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ، ﻛﻤﺎ ﺳﺎﻫﻢ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ
 ﺣﺠﻢ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﺫﻟﻚ ،  8.56%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﺭﺩﺍﺎ ﳕﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺣﻠﺖ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ
 . ﺍﻟﻜﱪﻯ ﻟﻠﻤﺸﺎﺭیﻊ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺴﻼﻡ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺗﻮﻗﻴﻊ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﺟﻨﻮﺏ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
 ﺗﻼﳘﺎ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ،% 5.83 ﺑﻨﺤﻮ ﻭﺍﺭﺩﺍﻤﺎ ﳕﻮ ﻥ ﻋﺮﻓﺖﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻠﺘﺎ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﻭﻣﺼﺮ ﺍﻟﻜﻮیﺖ ﻣﻦ ﻛﻞ ﻟﺘﺄﰐ   
 ﺑﻨﺴﺒﺔ ، ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ% 03 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺳﻮﺭیﺔ1.13%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﻗﻄﺮ ،% 9.23 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩیﺔ ﰒ ،%  8.43ﺑﻨﺴﺒﺔ
  8.81%ﺑﲔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﳕﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ، ﻭﻗﺪ  5.22%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮیﻦ ،% 72 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﻟﻴﺒﻴﺎ ،% 3.82
 ﺣﻴﺚ ﻣﺘﻮﺍﺿﻌﺔ ﻭﻣﻮﺭیﺘﺎﻧﻴﺎ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻛﻞ ﳕﻮ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺣﲔ ﰲ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ  % 7%ﻭ
  .   6.0%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻗﺪﺭﺕ ﲝﻮﺍﱄ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻓﻘﺪ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ،  ﺃﻣﺎ 4.3%ﺇﱃ ﻭﺻﻠﺖ
ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ  ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺠﻢ ﻣﺪﺧﻼﺕ ، ﻧﺘﻴﺠﺔ 6002ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﳕﻮﻫﺎ ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﺻﻠﺖ      
 ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﳕﻮ ﰲ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺎﻫﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﺗﲑﺓ ﺍﻟﺬﻱ ﳒﻢ ﻋﻨﻪ 
 ﻣﻦ ﻛﺒﲑ ﺟﺰﺀ ﻭﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ، ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺻﺮﻑ ﺳﻌﺮ
 ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﺍﳉﻴﺪ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﻭ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﻟﻠﻨﻔﻂﺍﳌ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻓﺎﺗﻮﺭﺓ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ،
  .ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ،
 ﺇﱃ ﺃﺳﺎﺳﻲ ﺑﺸﻜﻞ ﺫﻟﻚ ﻭیﺮﺟﻊ  6002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﺟﺎﻧﺐ ﰲ ﺃﻣﺎ     
 ﳑﺎ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻣﻌﻈﻢ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻷﻣﺮیﻜﻲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺻﺮﻑ ﺳﻌﺮ ﺟﻊﻭﺗﺮﺍ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺗﲑﺓ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺯیﺎﺩﺓ
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺯیﺎﺩﺓ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻋﻦ ﳒﻢ ﻛﻤﺎ . ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ
 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺟﻴﺒﻮﰐ ﺗﺒﻌﺘﻬﺎ ،% 4.52 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺕ ﺑﻠﻎ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﳕﻮ ﺃﻋﻠﻰ ﻗﻄﺮ ﻭﻗﺪ ﺳﺠﻠﺖ . ﻟﻠﻨﻔﻂ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ  0.12%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﻣﺼﺮ ،% 8.12 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﻟﺼﻮﻣﺎﻝ ،%  7.22ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻋﻤﺎﻥ ﰒ ،% 9.42
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﺒﻘﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ2.71%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩیﺔ ،% 3.71 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ،% 6.81 ﺑﻨﺴﺒﺔ ، ﻭﻟﻴﺒﻴﺎ% 5.91
 ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﺳﻮﺭیﺔ ﻭﺗﻮﻧﺲ ﰲ % 2.4 ﻭ % 9.51 ﻧﺴﺒﺔ ﺑﲔ ﻣﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﳕﻮ ﺗﺮﺍﻭﺡ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،
 ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺃﻣﺎ ﳕﻮﺍﹰ یﺬﻛﺮ، ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﺍﻟﻜﻮیﺖ ﻣﻦ ﻛﻞ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﲢﻘﻖ ﱂ ﺣﲔ ﰲ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻭﺍﻟﻴﻤﻦ ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮیﻦ
 ﺷﻜﻠﺖ ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩیﺔ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺃﻥ ﺇﱃ یﺸﺎﺭ  6002 ﺳﻨﺔ  ﰲ  2.91%ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻓﻘﺪ ﻣﻮﺭیﺘﺎﻧﻴﺎ




  2102-  7002ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺗﻄﻮﺭ: ﺎﺛﺎﻧﻴ
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﻌﻮﺩ،  7002ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﳕﻮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ     
 ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺣﺼﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺎﻫﻢ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ، ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ
 ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻛﻤﺎ ﺳﺠﻠﺖ  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
ﺍﻟﺬﻱ  ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ، ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻣﻌﻈﻢ ﺻﺮﻑ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ
  .ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻋﻤﻼﺎ ﺍﳌﺜﺒﺘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺎﺷﺮ ﰲﺳﺎﻫﻢ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒ
 ﻭﻳﻌﻮﺩ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺠﻢ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲢﺴﻦ ﻣﻠﺤﻮﻅ 8002ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺳﺠﻠﺖ    
 ﺍﻟﺴﻨﺔ، ﻭﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻓﻘﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻷﺷﻬﺮ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﳌﻄﺮﺩﺓ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻫﻲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺳﺠﻠﺖ
  .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺃﻋﻘﺎﺏ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﳕﻮ ﰲ ﺍﳌﻠﺤﻮﻅ ﺑﺎﻟﺘﺮﺍﺟﻊ 9002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﺄﺛﺮﺕ     
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭﻩ ﻭﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻧﻜﻤﺎﺵ ﺃﺩﻯ ﻓﻘﺪ ﳌﻴﺔ،ﺍﻟﻌﺎ
 .ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺇﱃ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻧﻜﻤﺎﺵ ﻛﻤﺎ ﺃﺩﻯ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺄﺛﲑﺍﺕ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﰲ ﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺍﻻ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺑﺘﺒﺎﻃﺆ ﻣﺘﺄﺛﺮﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺃﻳﻀﺎﹰ
 .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﰲ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﺰﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﺃﻥ ﻏﲑ
 .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﲣﻔﻴﻒ ﰲ ﺳﺎﳘﺖ
ﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺑﺎﻻﻧﺘﻌﺎﺵ ﺍﻟﻨﺴﱯ ، ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻧﻌﻜﺲ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﳚﺎﰊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﺗﺴﻢ ﺍﻻﻗﺘ 0102ﻭﰲ ﺳﻨﺔ   
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻤﻮﻣﺎ ﻭﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﺼﻮﺻﺎ ، ﺣﻴﺚ ﺭﺟﻌﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﻘﺮﺍﺭ، ﺍﻟﱵ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻗﻴﻤﺔ 













    2102- 7002ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ  ﺗﻄﻮﺭ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
  2102-7002ﰲ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺭﺩﺍﺕ ﺍﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﻮ(  :  11) ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
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              1.4  3.4  8.4  1.4  7.3
  2102ﺍﱃ 7002ﻣﻦ  ﺓﺍﳌﻮﺣﺪ ﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺭﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺘﻘﻋﻠﻰ ﺍﻟﻦ ﺃﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻣ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
 ، 7002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 9.535 ﺳﺠﻠﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻋﻼﻩ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ    
ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ ﺑﺴﺐ    6002ﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﳕﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﺿﻌﻒ ﻣﻦ ﱪﻛﺃ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺪ ،%4.13ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﻗﺪﺭﻫﺎ  ﺃﻱ
 ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺻﺮﻑ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ،  ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ  ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ، ﳑﺎ ﺍﻧﻌﻜﺲ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻧﺴﺐ ﳕﻮ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻛﺎﻓﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻧﻌﻜﺴﺖ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ
 %   1.3 ﻣﻘﺎﺑﻞ 7002ﻟﺴﻨﺔ  % 7.3ﻭﺍﻟﱵ ﺑﻠﻐﺖ   ﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ،  ﻛﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻛ
  6002ﰲ ﺳﻨﺔ  
 ﳕﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻋﻠﻰ ﻋﺎﺩﺕ ﻭﻗﺪ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ، ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭ ﺑﺪﺭﺟﺎﺕ 7002ﻛﻤﺎ ﻋﺮﻓﺖ ﺳﻨﺔ     
ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ،%   1.55ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﻟﻴﺒﻴﺎ ، %  7.75 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻴﻤﻦ ﰒ ،  % 66ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻟﻘﻄﺮ ﻭﺫﻟﻚ  ﰲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
 ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺳﻮﺭﻳﺔ ﻭﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﻣﺼﺮ ﻣﻦ ﻛﻞ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﳕﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻭﻗﺪ %  6.04 ﺑﻨﺤﻮ ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ %   9.74
  . % 7.52 ﻭ %  8.53 ﺑﲔ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ
 ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺔﻧﺴﺒ ﺟﺎﺀﺕ ﺣﲔ ﰲ ، 7002 ﺳﻨﺔ ﰲ %  1.91 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﳕﺖ ﻛﻤﺎ    
 ﺷﻜﻠﺘﺎ ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺃﻥ ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ  ، % 21 ﺍﻗﻞ ﻣﻦ  ﻭﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﻭﺟﻴﺒﻮﰐ ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﻋﻤﺎﻥ ﻣﻦ ﻛﻞ




 ﻣﻠﻴﺎﺭ 4.476ﺑﻘﻴﻤﺔ   8.52 %ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺘﻪ  ﺗﺮﺍﺟﻌﺎﹰ ﺳﺠﻠﺖ ﻓﻘﺪ ،8002ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺟﺎﻧﺐ  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﻣﻦ    
 ﻟﻴﺒﻠﻎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻛﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻧﺴﺒﺔ ، .ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﰲ %  5.23 ﺑــ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺩﻭﻻﺭ
  . 7002ﰲ ﺳﻨﺔ  %  7.3 ﺑــــ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ %  1.4
 ﻭﺩﻋﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻁﺍﻟﻨﺸﺎ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻫﺬﻩ ﺃﺗﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ 
 ﺍﻟﻐﲑ ﻧﻔﻄﻴﺔ، ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳋﺎﻡ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ ﰲ ﺍﳊﺎﺻﻞ ﺍﻟﻨﻤﻮ
  .ﳍﺎ  ﻣﺴﺘﻮﺭﺩﺍﹰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ
 ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﳕﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﺳﺠﻞ ﻓﻘﺪ ، 8002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﻓﺮﺍﺩﻯ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻷﺩﺍﺀ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ   
 ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘﻌﻤﲑ، ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺿﺮﻭﺭﺓ ،  %  6.88ﺑﻠﻐﺖ
 ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻟﻴﺒﻴﺎ، ﻟﺒﻨﺎﻥ،ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ، ﺟﻴﺒﻮﰐ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻋﻤﺎﻥ،ﺳﻠﻄﻨﺔ  :ﻛﻞ ﻣﻦ ﺣﻘﻘﺖ ﻭﻗﺪ .ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺃﺳﻌﺎﺭ
 ﺍﻟﻴﻤﻦ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻗﻄﺮ،: ﻭﺣﻘﻘﺖ ﻛﻞ ﻣﻦ  ،  4.44%ﻭ%  5.03ﺑﲔ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﺎﻭﺍﺭﺩﺍ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺍﺕ
، ﻟﺘﺴﺠﻞ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻟﺪﻭﻝ  %  92 ﻭ %  9.02 ﺑﲔ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﻭﺗﻮﻧﺲ ﻧﺴﺐ ﳕﻮ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻣﺼﺮ،
  .    %  1.81  ﻭ %  6.6 ﺑﲔ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻣﺎ ﰲ ﻭﺍﺭﺩﺍﺎ ﻧﺴﺐ ﳕﻮ ﻭﺳﻮﺭﻳﺔ ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﺍﻟﺼﻮﻣﺎﻝ، ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ، :ﻭﻫﻲ 
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻣﻦ ﺃﻗﻞ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﻟﻜﻦ ﺃﻳﻀﺎﹰ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻓﻘﺪ ،9002ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺟﺎﻧﺐ ﻭﰲ   
 4.476 ﺑــ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 9002 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 8.316 ﳓﻮ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺑﻠﻐﺖ ﺇﲨﺎﱄ ﺇﺫ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺑﺘﺒﺎﻃﺆ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﻭﻟﻘﺪ ، %  9 ﺴﺒﺘﻪﻧ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ ، ﺃﻱ8002 ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ
 ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﺰﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺃﻥ ﻏﲑ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺗﺄﺛﲑﺍﺕ ﺟﺮﺍﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﻌﺮﰊ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﺣﺼﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻭﻗﺪ .ﺮﺑﻴﺔﺍﻟﻌ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺣﺪﺓ ﲣﻔﻴﻒ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﺖ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﰲ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
  .9002ﺳﻨﺔ   ﰲ %   8.4 ﺇﱃ ﻟﺘﺼﻞ 8002 ﺳﻨﺔ ﰲ  %1.4  ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
 ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲨﻴﻊ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻓﻘﺪ ﻓﺮﺍﺩﻯ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭ ﻓﻴﻤﺎ    
ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ  ﰲ ﺍﻟﺘﺒﺎﻃﺆ ﺇﺛﺮ %  5.23 ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺔﻧﺴﺒ ﺃﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺳﺠﻠﺖ ﻭﻗﺪ .ﻭﺟﻴﺒﻮﰐ ﻭ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ
ﺍﻟﻴﻤﻦ ،ﺍﳌﻐﺮﺏ،ﺗﻮﻧﺲ ، ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ، ﻣﺼﺮ ، ﺍﻷﺭﺩﻥ ،ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ  ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ،)ﺩﻭﻟﺔ  ﻋﺸﺮﺓ ﺍﺛﻨﱵ ﺳﺠﻠﺖ ، ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﰲ %  82 ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﻭ ﰲ %  9.01 ﺑﲔ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻭﺍﺭﺩﺍﺎ ﰲ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎﹰ (،ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ،ﻗﻄﺮ، ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ 
ﻟﻴﺒﻴﺎ ﻭ  % 3.0 ﺑﲔ ﺗﺮﺍﻭﺡ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﰲ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎﹰ( ﺳﻮﺭﻳﺔ  ﻟﻴﺒﻴﺎ ،ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ،ﻟﺒﻨﺎﻥ ،) ﺩﻭﻝ ﺃﺭﺑﻊ ﻭﺳﺠﻠﺖ .ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ
 % 6.3ﺑﻨﺴﺒﺔﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ  ﻭ% 5.7 ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﺑﻨﺴﺒﺔ  :ﻭﺍﺭﺩﺍﺎ،ﻫﻲ  ﰲ ﺣﻘﻘﺖ ﳕﻮ ﺍﻟﱵ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺳﻮﺭﻳﺔ ﺃﻣﺎ 4.5 %
 ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﺍﻟﻘﻠﻴﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﻣﻨﺬ ﳘﺎﺗﺸﻬﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ
  .ﻟﻠﻌﺮﺍﻕ  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻗﻄﺎﻉ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﰲ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﻭﺍﻟﺘﻌﻤﲑ
ﻓﻘﺪ ﺍﻧﻌﻜﺲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ  0102ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺳﻨﺔ    
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﺘﺄﺛﺮﺓ ﺑﺬﻟﻚ ﺑﺎﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﻮﺍﺩ  8.316ﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﺑﻠﻐﺖ ﰲ ﺳﻨﺔ ﻣﻠﻴﺎ 1.766، ﲟﻘﺪﺍﺭ  % 7.8




ﺇﱃ  9002ﺳﻨﺔ  % 8.4ﻛﻤﺎ ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻋﻼﻩ ﺃﻥ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻦ    
  .0102ﺳﻨﺔ  % 3.4
ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ  % 2.01- % 6.26ﺃﻣﺎ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻓﻘﺪ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﻣﺎﺑﲔ      
،ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻧﺴﺒﺔ  ﻟﻴﺒﻴﺎ ، ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ، ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ، ﺗﻮﻧﺲ ، ﻣﺼﺮ ، ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ، ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ،ﺳﻮﺭﻳﺔ ، ﻟﺒﻨﺎﻥ ،ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ
 8.7، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ  % 2.8، ﺍﻷﺭﺩﻥ  % 2.8، ﺟﺰﺭ ﺍﻟﻘﻤﺮ  % 8.8ﻣﻦ  ﺳﺠﻠﺖ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﻐﺮﺏ  % 01ﳕﻮ ﺃﻗﻞ
، ﺃﻣﺎ  % 8.1، ﺍﻟﻴﻤﻦ  % 9.2، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ  % 4.3، ﺍﻟﺼﻮﻣﺎﻝ  % 7.3، ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ  % 8.5، ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ %
 1. % 5.5ﻭﻗﻄﺮ ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 7ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺍﺭﺩﺎ ، ﻓﻬﻲ ﺟﻴﺒﻮﰐ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﺣﻘﻘﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﰲ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﻗﺪﺭﺕ ﺑــ    ﻓﻘﺪ ،1102ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻷﺩﺍﺀ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﻣﺎ      
،   0102 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1.766 ﳓﻮ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻥ ﺑﻌﺪ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 6.257 ﻟﺘﺒﻠﻎ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ %  8.21
 ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻨﻔﻄﻴﺔ ،ﺍﻟﻐﲑ ﺍﻟ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺃﳘﻬﺎ ﻭﻳﻌﻮﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ 
 ﳑﺎ ﺃﺩﻯ  ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﻗﺎﻣﺖ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﻟﻠﻨﻔﻂ، ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ
 3.4 % ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﻃﻔﻴﻔﺔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ  ، ﻛﻤﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ
  . 1102 ﺳﻨﺔ ﰲ %  1.4 ﺇﱃ 0102 ﺳﻨﺔ ﰲ
 ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺸﺮ ﺳﺒﻌﺔ ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻓﻘﺪ ، 1102ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻨﻔﺮﺩﺓ ﺑﺄﺩﺍﺀ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ      
 ﺗﻮﻧﺲ ، ﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻛﺎﻧﺖ %  8.7 ﻭﺃﺩﻧﺎﻫﺎ ﺍﻟﺼﻮﻣﺎﻝ ، ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﺣﺘﻠﺘﻬﺎ %  6.74 ﻧﺴﺒﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺃﻋﻠﻰ ﺑﲔ ﻭﺗﺮﺍﻭﺣﺖ
 ﰲ ،%   2.04 ﻧﺴﺒﺔ، ﰒ ﺑﻨﺤﻮ ﺃﻋﻠﻰ   8.37 %ﻟﻴﺒﻴﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺎ ﻫﻲﻭﺍﺭﺩﺍ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎﹰ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﻣﺎ
 2. 1102 ﻋﺎﻡ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ%   1.8 ﻭ  6.03%  ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻭﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﺳﻮﺭﻳﺔ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺣﲔ
  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ        
 ﻗﺎﻣﺖ ﻭﻗﺪ .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻳﺪﺍﳉﺪ ﻭﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻳﺮﺑﻂ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﶈﻮﺭ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺔﺍﳋﺎﺭﺟﻴ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﻌﺘﱪ
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﻭﺍﻧﻀﻢ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﻄﺎﻉ ﻭﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺈﺻﻼﺡ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﻌﺾ
  . ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺑﻌﻀﻮﻳﺔ ﻟﻼﻟﺘﺤﺎﻕ ﺑﻄﻠﺒﺎﺎ ﺗﻘﺪﻣﺖ ﺍﻟﱵ ﻴﺔﺍﻟﻌﺮﺑ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﻌﺾ ﻭﻫﻨﺎﻙ .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
  2102- 2002ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ، ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻧﻌﻜﺲ   6002ﺍﱃ  2002ﻋﺮﻓﺖ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﻣﻦ     
 ﻣﻊ ﺔﺍﻟﻌﺮﺑﻴ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺣﺠﻢ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺇﱃ ﺯیﺎﺩﺓﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، 
   .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭیﲔ ﲨﻴﻊ ﺷﺮﻛﺎﺋﻬﺎ 
  
  
                                                             
   0102ﻮﺣﺪ  ﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌ - 1




  6002- 2002ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ: ﺃﻭﻻ
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭیﲔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﲔ، ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺣﺼﺺ ﰲ ﺗﻐﲑ ﺣﺼﻞ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲡﺎﻫﺎﺕﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻻ     
ﺣﻴﺚ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﻫﺬﻩ  ،ﻛﻤﺎ ﺇﱃ ﻴﺔﺍﻟﻌﺮﺑ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺳﺠﻠﺖ ﺣﻴﺚ ﺃﻗﻞ ﺯیﺎﺩﺓ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺳﺠﻠﺘﺎ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺎﺕﻳﻭﺍﻟﻮﻻ
ﻭﺟﺎﺀﺕ ﺍﻟﺼﲔ  ، ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﺃﻋﻠﻰ ﺁﺳﻴﺎ ﺇﱃ ﺍﳌﺘﺠﻬﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺃﺳﻴﺎ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻷﻭﻝ ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ
، ﰒ ﺗﺄﰐ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﺇﱃ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﻛﺒﲑﺓ ﺟﺪﺍ  ﺍﻟﺼﲔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺳﻴﻮﻳﺔ  ﺣﻴﺚ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ
  ﻌﺪ ﺍﻟﺼﲔ ﻛﺜﺎﱐ ﺩﻭﻟﺔ ﺃﺳﻴﻮﻳﺔ ﺑ
 ﻧﺴﺐ ﰲ ﺗﺒﺎیﻦ ﻣﻊ ، 5002ﺳﻨﺔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭیﲔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﲨﻴﻊ ﻣﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ      
 ﰲ ﺯیﺎﺩﺓ ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﲔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻻﲡﺎﻩ ﻓﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ .ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ
  ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﲔ ﻟﺘﺠﺎﺭیﲔﺍ ﺷﺮﻛﺎﺋﻬﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ
  ( %)ﺑﺎﻟﻨﺴﺐ ﺍﳌﺌﻮﻳﺔ  6002- 2002ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ (:  21) ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  6002  5002  4002  3002 2002  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ 
  7,22  8,32  3,42  4,52  8,52  ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ 
  7,51  41  8,31  6,41  7,41  ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ
  8,11  4,11  4,21  5,21  2,11  ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ
  4,8  9,7  9  4,8  5,8  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ 
  2,5  5  8,4  1,4  3,3  ﺍﻟﺼﲔ
  8,7  5,8  7,8  9,7  5,7  ﺑﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺃﺳﻴﺎ
  4,82  4,92  9,62  1,72  92  ﺑﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ
  001  001  001  001  001  ﺍﻤﻮﻉ
  7002ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
ﺳﻨﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺸﺮﻳﻚ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﳝﺜﻞ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺍﻻﲢﺎﺩ       
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻄﻔﻴﻒ ﰲ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻏﻢ ، ﻋﻠﻰ  6002ﺇﱃ ﺳﻨﺔ  2002
 ﳛﺘﻞ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺇﺫ ﺭﻭﰊﺍﻷﻭ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺃﻥ ﺇﻻ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓ ﺳﺎﺑﻘﺎ ،
، ﺃﻣﺎ ﻛﺄﺩﱏ ﻧﺴﺒﺔ  6002ﺳﻨﺔ % 7,22ﻭﻫﻲ ﺃﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ، ﻟﺘﺒﻠﻎ ﻧﺴﺒﺔ  2002ﺳﻨﺔ % 8,52ﺑﲔ  ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ
 ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔﻫﻮ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺗﺴﺠﻴﻠﻬﺎ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﻃﻔﻴﻒ ﰲ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﲡﺎﺭﻱ ﺷﺮیﻚ ﺛﺎﱐ
، ﻟﺘﺮﺗﻔﻊ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻣﻠﺤﻮﻇﺔ ﺧﻼﻝ  4002ﺳﻨﺔ  % 8,31ﺍﱃ 2002ﻨﺔ ﺳ % 7,41ﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺍ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ




ﻋﺮﻓﺖ  ﻓﻘﺪ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﻮﻻﻳﺎﺕﻣﻦ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻜﺎﻥ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﲡﺎﺭﻱ ﺷﺮیﻚﺃﻣﺎ ﺛﺎﻟﺚ     
،ﻻ 4002ﺳﻨﺔ  % 4,21،ﰒ ﺇﱃ ﻧﺴﺒﺔ  3002  % 5,21ﻧﺴﺒﺔ   ﺇﱃ 2002ﰲ ﺳﻨﺔ  %2,11 ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ
    .  6002ﺳﻨﺔ  % 8,11، ﰎ ﺗﺮﺗﻔﻊ ﺇﱃ 5002ﺳﻨﺔ  % 4,11ﻟﺘﻨﺨﻔﺾ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﻧﺴﺒﺔ 
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻫﻲﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺬﺑﺬﺏ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺃﻣﺎ   
، ﻟﺘﺮﺗﻔﻊ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻣﻠﺤﻮﻇﺔ  3002ﺳﻨﺔ  % 4,8ﻟﺘﺒﻠﻎ  2002ﺳﻨﺔ  % 5,8ﺟﺪﺍ ﻣﻦ  ﺣﻴﺚ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻃﻔﻴﻔﺔ
 6002ﻟﺘﺮﺗﻔﻊ ﳎﺪﺩﺍ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  ، % 9,7، ﻟﺘﻌﻮﺩ ﻟﻼﳔﻔﺎﺽ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﻧﺴﺒﺔ  % 9ﻟﺘﺴﺠﻞ  4002ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 
 ﻧﺴﺒﺔ ﰲ ﳕﻮ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ، ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺎﻫﻢ ﺇﱃ ﻭیﻌﻮﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ . % 4,8ﻟﺘﺴﺠﻞ 
  .ﻟﻠﻨﻔﻂ  ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻟﻨﻤﻮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺃﻗﻞ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺩﻭﻝ ﺑﻘﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
، ﻟﺘﺘﺮﺍﻭﺡ   ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺟﺎﺀﺕ ﺍﻟﺼﲔ ﰲ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﰲ ﻧﺴﺒﺔ ﺇﲨﺎﱄ    
ﻓﻘﺪ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﻣﻦ  ﺃﺳﻴﺎ ، ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ 6002ﺳﻨﺔ % 2,5ﻭ  2002ﺳﻨﺔ %3,3ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻣﺎﺑﲔ 
 ﺁﺳﻴﺎ ﺩﻭﻝ ﺑﺎﻗﻲ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳕﻮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ، ﻟﺘﻨﺨﻔﺾ ﻭﺗﲑﺓ 4002ﰲ ﺳﻨﺔ  % 7,8ﺇﱃ  2002ﺳﻨﺔ % 5,7
 ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺩﻭﻝ ﻟﺒﻘﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﻣﺎ. 6002 % 8,7ﻭ  5002ﺧﻼﻝ   % 4,8ﻧﺴﺒﺔ  ﻭﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻣﺴﺠﻠﺔ  ﺍﻟﺼﲔ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ
، ﺃﻣﺎ ﺳﻨﺔ  4002ﺳﻨﺔ  9,62 2002ﺳﻨﺔ %92ﻃﻔﻴﻔﺔ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﳔﻔﻀﺖ
   . % 4,82ﺑــ  6002، ﻟﺘﻨﺨﻔﺾ ﳎﺪﺩﺍ ﺳﻨﺔ % 4,92 ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ 5002
   1102- 7002ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ:  ﺎﺛﺎﻟﺜ
 ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﺎﺑﲔ  ﺧﻼﻝ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ﺑﻨﺴﺐ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﺷﺮﻛﺎﺋﻬﺎ ﲨﻴﻊ ﻣﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﻴﻤﺔ ﳕﺖ    
ﻋﻠﻰ  ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺑﺸﻜﻞ ﺇﳚﺎﰊ ﻫﺬﻩ ﻋﻦ ﺃﺛﺮﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﻗﺪ  ،1102 - 7002
 ﰲ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺣﺼﺺ ﰲ ﺗﻐﲑ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻫﺆﻻﺀ ﺇﱃ  ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﺍﻟﻨﻤﻮ
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ  ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺸﺮﻳﻚ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺘﱪ ﺣﺼﺔ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻓﻘﺪ ﺔ،ﺍﻟﻌﺮﺑﻴ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ







  ( %)ﺑﺎﻟﻨﺴﺐ ﺍﳌﺌﻮﻳﺔ  2102- 7002ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ(:  31) ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ  
  1102  0102  9002  8002 7002  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ 
  7,21  3,51  8,51  6,71  3,81  ﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎ
  4,9  7,01  8,21  8,21  4,11  ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ
  0,8  6,8  3,01  3,8  3,8    ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ 
  7,7  7,7  7,8  7,01  8,9  ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ
  3,8  1,8  7,6  8,6  3,5  ﺍﻟﺼﲔ
  2,12  6,32  8,02  1,81  6,81  ﺑﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺃﺳﻴﺎ
  7,23  0,62  9,42  7,52  3,82  ﺑﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ
  001  001  001  001  001  ﺍﻤﻮﻉ
  2102ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ
 ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺇﱃ ﺩﻭﻝ ﺁﺳﻴﺎ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻭﺍﻟﺼﲔ ﺃﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﲡﺎﻩ ﺻﻌﻴﺪ ﻓﻌﻠﻰ      
ﺑــ   7002 ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﰲ ﻗﻴﻤﻬﺎ ﺣﻴﺚ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺃﺩﱏ ﻧﺴﺒﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺳﻨﺔ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻭﺍﻟﱵ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 .    %  6,32ﻭﺍﻟﱵ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻮﺍﱄ  0102ﻭﺃﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﺳﻨﺔ  %1,81
 1102ﺳﻨﺔ  %7,21ﺇﱃ  7002ﺳﻨﺔ   %3,81ﺃﻣﺎ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﰊ ﻓﻘﺪ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ       
ﻭﻳﻌﻮﺩ ﺳﺒﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، 1ﻟﺮﺋﻴﺴﻴﲔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﻳﺒﻘﻰ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍ. 
ﺍﳌﺘﺠﻬﺔ ﻟﻼﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ  ﺇﱃ ﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﻳﺘﺒﲎ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺗﻨﻮﻳﻊ ﻣﺼﺎﺩﺭ 
ﻟﻠﺪﺧﻞ ﺍﻟﻮﻃﲏ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺪﻋﻮﻯ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ  ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﺍﻟﺒﺪﻳﻠﺔ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺣﺮﻣﺎﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻻﺳﻴﻤﺎ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﻣﺼﺪﺭ
ﳑﺎ ﻳﻠﺤﻖ ﺿﺮﺭﺍ ﺑﺎﻟﻐﺎ ﲝﺠﻢ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ، ﻭﻣﻮﺿﺤﺔ ﺃﻥ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻳﻄﺒﻖ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻟﻠﺤﺪ 
  .ﻣﻦ ﻧﻔﺎﺫ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺇﱃ ﺃﺳﻮﺍﻗﻪ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻓﺮﺽ ﺭﺳﻮﻡ ﲨﺮﻛﻴﺔ ﻭﺿﺮﺍﺋﺐ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ 
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻣﻌﺘﱪ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻋﻼﻩ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ  ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ
،  7002ﺳﻨﺔ  % 4,11، ﲝﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻠﺤﻮﻅ ، ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ  6002- 2002ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﻘﺘﺮﺓ 
                                                             




ﻟﺘﻨﺨﻔﺾ  ، % 8,21ﺑﻨﺴﺒﺔ  9002ﻭ 8002ﻛﻤﺎ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻴﺎﺑﺎﻥ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻃﻔﻴﻒ ﻭﻣﺴﺘﻘﺮ ﺳﻨﺔ 
  .ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ  % 4,9ﻭ  % 7,01ﺑــــ  1102ﻭ 0102ﳎﺪﺩﺍ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﱵ 
ﻟﺘﺒﻠﻎ  % 3,8ﺑﻨﺴﺒﺔ  8002ﻭ 7002ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻓﺈﺎ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﻫﺎ ﺧﻼﻝ   
ﻏﲑ ﺃﻥ . ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 7,77ﲟﻘﺪﺍﺭ ﺣﻮﺍﱄ  % 3,01ﺣﻴﺚ ﻭﺻﻠﺖ  9002ﺩﻭﻻﺭ،ﻟﺘﺮﺗﻔﻊ ﺳﻨﺔ  ﻣﻠﻴﺎﺭ 8,46ﺣﻮﺍﱄ 
ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ  1102ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﱂ ﺗﺪﻡ ﻃﻮﻳﻼ ﺣﻴﺚ ﺍﳔﻔﻀﺖ 
  ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﳕﻮ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﻭﻳﻌﻮﺩ  % 0,8ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﺑــ  
  .ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺿﺌﻴﻠﺔ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ ﳕﻮ ﺔﻧﺴﺒ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺸﻜﻞ  ﺯﺍﻟﺖﳓﻮ ﺑﻘﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺣﻴﺚ 1102
،  6002-2002ﺍﻟﻘﺘﺮﺓ ﻛﻤﺎ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺠﻬﺔ ﻟﻠﺼﲔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺘﱪﺍ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ    
ﻟﺘﺼﻞ  7002ﺳﻨﺔ  % 3,5ﰲ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ، ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺼﲔ ﻛﻤﺎ ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ 
  . 1102ﺳﻨﺔ  % 3,8ﺇﱃ  ﻧﺴﺒﺔ  
ﻭﺍﻟﱵ ﺑﻠﻐﺖ  ﻧﺴﺒﺔ  8002ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺳﻨﺔ    
  1102ﻭﺳﻨﺔ  0102ﺇﻻ ﺃﻥ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺳﻨﺔ  9002ﺳﻨﺔ  %  8,9  ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ  ﻣﻊ ﻧﺴﺒﺔ % 7,01ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ
 . ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ% 7,7ﻭ % 7,8ﺣﻴﺚ ﺷﻜﻠﺖ ﻧﺴﺒﺘﻬﻤﺎ  
ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﺎﻗﻲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻓﺈﻥ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺬﺑﺬﺏ ﺑﲔ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻭﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ  ، ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﻗﻞ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻦ  ﺃﻣﺎ  
ﺳﻨﺔ  % 7,23ﻟﺘﺮﺗﻔﻊ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺴﺘﻤﺮ ﻟﺘﺼﻞ ﺇﱃ  % 9,42ﲝﻮﺍﱄ  9002ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
 1102
  2102- 2002ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ: ﺜﺎﱐﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟ
 ،6002- 2002ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭیﲔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﲨﻴﻊ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﳌﺼﺎﺩﺭ ﺴﺒﺔﺑﺎﻟﻨ       
 ﻣﺘﺒﺎیﻨﺔ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﺸﺮﻳﻚ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻭﻫﻮ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﰊ ﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮﻩ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻣﻠﺤﻮﻅ ، ﻭﻗﺪ ﳕﻮ ﻭﺑﻨﺴﺐ








  ( %)ﺑﺎﻟﻨﺴﺐ ﺍﳌﺌﻮﻳﺔ  6002-  2002ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ : (41)  ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ
  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ  
  6002  5002  4002  3002 2002  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ 
  6,63  3,04  7,14  1,54  6,44  ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ 
  1,41  7,31  9,21  6,11  0,21  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ 
  4,9  5,8  3,7  0,8  5,9  ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ
  1,5  0,5  3,5  2,6  4,6  ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ
  5,8  3,7  6,6  4,6  5,5  ﺍﻟﺼﲔ
  0,01  5,9  2,9  1,9  9,8  ﺑﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺃﺳﻴﺎ
  3,61  7,51  0,71  6,31  1,31  ﺑﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ
  001  001  001  001  001  ﺍﻤﻮﻉ
  7002ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻓﺘﻌﻮﺩ ﺃﻛﱪ ﺣﺼﺔ ﻟﻼﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻭﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﲡﺎﻩ      
   .6002ﰲ ﺳﻨﺔ  %6,63ﻭ  2002ﰲ ﺳﻨﺔ  % 6,44ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻣﺎﺑﲔ 
ﰲ ﺳﻨﺔ  %0,21ﻣﺎﺑﲔ ﺃﻣﺎ ﺛﺎﱐ ﺍﻛﱪ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﻓﻌﺎﺩﺕ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﺔ ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺗﺮﺍﻭﺡ     
ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻣﺴﺠﻠﺔ ﻧﺴﺒﺔ  3002ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺳﻨﺔ   6002ﰲ ﺳﻨﺔ  %1,41ﻭ  2002
  . %6,11
ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﺼﲔ ﻭﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻭ ﺍﻟﱵ ﺳﺠﻠﺖ  ﺁﺳﻴﺎ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺸﺮﻳﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻫﻲ ﺩﻭﻝ     
  6002ﰲ ﺳﻨﺔ  %0,01ﻭ  2002ﰲ ﺳﻨﺔ  %9,8 ﻣﺎﺑﲔﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﺍﺭ ﺍﻷﺭﺑﻌﺔ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺗﺮﺍﻭﺡ 
ﻛﺄﺩﱏ ﻧﺴﺒﺔ  2002ﺳﻨﺔ  %5,5ﺃﻣﺎ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻣﻦ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻜﺎﻧﺖ ﻟﻠﺼﲔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺑﻠﻐﺖ      
  . 6002ﰲ ﺳﻨﺔ % 5,8ﻟﺘﺴﺠﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻗﺪﺭﺕ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺑــ 
ﺑﻨﺴﺒﺔ  4002ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  2002ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺳﺠﻠﺖ ﺩﻭﻝ ﺑﻘﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺃﻥ
  .   %7,51ﺍﻟﻌﺎﱂ ﲟﻘﺪﺍﺭ ﺩﻭﻝ ﺑﻘﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕﻓﻘﺪ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻧﺴﺒﺔ  5002،ﺃﻣﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ  % 0,71ﻭ   %  1,31










  ( %)ﺑﺎﻟﻨﺴﺐ ﺍﳌﺌﻮﻳﺔ  1102-  7002ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ(: 51) ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ
  1102  0102  9002  8002 7002  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ 
  7,42  3,62  9,82  0,13  0,63  ﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢ
  3,21  8,11  2,11  1,11  1,21  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ 
  9,11  2,11  3,11  2,01  8,01  ﺍﻟﺼﲔ
  0,8  7,8  7,8  5,8  2,9  ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ
  8,3  5,4  4,4  1,5  5,5  ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ
  6,81  1,71  1,81  3,31  0,71  ﺑﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺃﺳﻴﺎ
  7,01  4,02  3,71  8,02  4,9  ﺑﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ
  001  001  001  001  001  ﺍﻤﻮﻉ
  2102ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
 ﲨﻴﻊ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﰲ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺷﻬﺪﺕ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﲔ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ 
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﻐﺎﻟﺒﻴﺔ ﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﺸﺮﻳﻚ ﺍﻷﻭﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ ﻻﺯﺍﻝ ﺍﻻﲢ
 7002ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻞ ﺳﺒﺘﻪ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺘﻪ ﰲ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
  . 1102ﺳﻨﺔ  % 7,42، ﻟﺘﺼﻞ ﺳﻨﺔ  % 0,63ﺃﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﻟﻪ ﺑـــ  
ﺇﱃ   7002ﺳﻨﺔ  % 1,21ﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﺔ ﻓﻨﻼﺣﻆ ﺍﳔﻔﺎﺿﻬﺎ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﻣﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻣﺎ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍ      
 ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ  1102، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺳﻨﺔ  0102ﺳﻨﺔ  % 8,11
 ﳕﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺃﻋﻠﻰ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﳕﺖ  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺃﻥ ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺃﻥ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ  %  3.21 ﻟﺘﺒﻠﻎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 .  ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
ﻣﻦ  % 9,11ﺇﱃ   %8,01ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻣﻌﺘﱪﺓ ﻣﻦ  ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﺼﲔ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺃﺳﻴﺎ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﻛﻤﺎ ﺳﺠﻠﺖ  1102ﺇﱃ ﺳﻨﺔ  7002ﺳﻨﺔ 
   % 6,81ﻭﺍﻋﻠﻲ ﻧﺴﺒﺔ  8002ﻛﺄﺩﱏ ﻧﺴﺒﺔ ﺳﻨﺔ  %3,31ﺎﻭﺗﺔ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺑﻨﺴﺐ ﻣﺘﻔ
ﻭﺻﻠﺖ ﺃﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﺧﻼﻝ  ﻓﻘﺪ ﺳﺠﻠﺖ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﰲﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕﺑﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳌﺴﺎﳘﺔ ﺃﻣﺎ   
           %   4,9ﺑــ  7002، ﻭﺃﺩﻧﺎﻫﺎ ﺳﻨﺔ  % 8,02ﺑـــ  8002ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺳﻨﺔ 
   ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﳍﻴﻜﻞﺍ:  ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻫﻴﻜﻞ ﰲ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﳌﻌﺪﱐ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﺣﺘﻼﻝ ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﻳﻌﺮﻑ    




 ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻭﻣﻌﺪﺍﺕ ﺍﻵﻻﺕ ﺣﻠﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﳍﻴﻜﻞ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﻣﺎ .ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭﻳﺔ ﻭﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ
  .ﻭﺍﳌﺸﺮﻭﺑﺎﺕ ﺍﻷﻏﺬﻳﺔ ﰒ ﺍﳌﺼﻨﻮﻋﺎﺕ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﺟﺎﺀﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﻣﻦ ﺃﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺴﺐ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﺤﻮﺫﺓ
  
  2102 - 2002ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ : ﺍﻟﻔﺮﻉ  ﺍﻷﻭﻝ     
ﺍﻏﻠﺐ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳐﺰﻭﻥ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﻣﻠﺤﻮﻇﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻘﺪﻳﲔ ﲤﻠﻚ 
  .ﺍﳌﺎﺿﻴﲔ  
  (%)ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺌﻮﻳﺔ  6002 - 2002ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ( :61)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  6002  5002  4002  3002 2002  ﺍﻟﺴﻠﻊ  
  6,67  4,57  9,66  3,96  5,76  ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﻭﺍﳌﻌﺎﺩﻥ
  8,11  3,21  8,71  7,51  2,61  ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ
  3,3  6,3  8,4  9,3  2,4  ﺍﻵﻻﺕ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ 
  1,3  2,3  6,4  9,4  2,5  ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﺋﻴﺔ
  5,2  7,2  0,3  4,3  7,3  ﺍﻷﻏﺬﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﺸﺮﻭﺑﺎﺕ
  0,2  1,2  8,1  3,2  5,2  ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﳋﺎﻡ 
  7,0  7,0  1,1  5,0  7,0  ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﺧﺮﻯ  
  001  001  001  001  001  ﻤﻮﻉﺍ
  7002ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
 ﺑﺎﻟﻨﺼﻴﺐ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﺄﺛﺮ ﺍﳌﻌﺪﱐ ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﻧﺴﺒﺔ ﺇﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺍﳍﻴﻜﻞ      
 %5,76 ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 3002  ﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ % 3,96 ﻧﺴﺒﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻷﻛﱪ
ﻟﺴﻨﺔ   %2,61  ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻋﻠﻰ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ ، ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ، ﻭﺗﺄﰐ 2002ﻨﺔ ﻟﺴ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭیﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ  ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻥ ،ﻛﻤﺎ ﻧﻼﺣﻆ  3002 ﰲ ﺳﻨﺔ  %  7,51 ﺇﱃ 2002
 ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻛﺬﻟﻚ ﺣﺼﺔ ﻛﻤﺎ ، 3002ﻟﺴﻨﺔ  %9,4 ﺇﱃ 2002ﻟﺴﻨﺔ  %  2,5 ﻣﻦ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻗﺪ
 ﺍﳋﺎﻡ، ﻭﺍﻵﻻﺕ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺃﻣﺎ،  3002ﻟﺴﻨﺔ  % 4,3 ﺇﱃ   2002ﺳﻨﺔ  % 7,3 ﻣﻦ ﻭﺍﳌﺸﺮﻭﺑﺎﺕ ﺍﻷﻏﺬیﺔ
 3002 - 2002ﺳﻨﱵ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ ﻧﺴﺒﻬﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻷﺧﺮﻯ ، ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻨﻘﻞ، ﻭﻣﻌﺪﺍﺕ
 7,0ﺍﻟﻨﻘﻞ، ﻭﻣﻦ  ﻭﻣﻌﺪﺍﺕ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻶﻻﺕ % 9,3ﺇﱃ  % 2,4ﺍﳋﺎﻡ، ﻭﻣﻦ  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﻮﺍﺩ 3,2ﺇﱃ  % 5,2 ﻣﻦ
  .ﺍﻷﺧﺮﻯ  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ % 5,0ﺇﱃ  %
 ﺯﺍﻝ ﳛﺘﻞ ﻣﺎ ﺍﳌﻌﺪﱐ ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ 4002 ﰲ ﺳﻨﺔ  ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﻟﻠﻬﻴﻜﻞﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ        
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ   ﺧﻼﻝﻧﺴﺒﺘﻪ ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻞ  ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ




ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﻟﺬﻱ ﻧﺘﺞ ﻋﻨﻪ  ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺑﺴﺐ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ، 4002ﺳﻨﺔ  % 8,92 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳕﺖ ﺃﻫﻢ ﻣﻜﻮﻧﺎﺎ  ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ یﺸﻜﻞ
 ﻣﻦ ﰲ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻣﻠﻤﻮﺳﺎﹰ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺣﻠﺖ ﻭﻗﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ
ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﰲ ﺍﻤﻮﻋﺎﺕ  ﺃﻣﺎ،  4002ﺳﻨﺔ  %8,71 ﺇﱃ 3002 ﺳﻨﺔ % 7,51 ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 4002ﺳﻨﺔ  % 8,4ﺍﱃ   3002ﺳﻨﺔ    % 9,3 ﻌﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﻛﺎﻥ ﻟﻶﻻﺕ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻧﺴﺒﻬﺎ ﻣﻦﺍﻟﺴﻠ
ﻭﻫﻲ  3002ﺑﺴﻨﺔ   ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 4002 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ﺑﺪﺭﺟﺎﺕ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ، ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻗﻲ
 ﻣﻦ ﺍﳋﺎﻡ ﻭﺍﳌﻮﺍﺩ  ، % 0,3 ﺇﱃ % 4,3 ﻭ ﺍﻷﻏﺬﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﺸﺮﻭﺑﺎﺕ ﻣﻦ ، %6,4 ﺇﱃ % 9,4 ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﺋﻴﺔ
 . %8,1 ﺇﱃ % 3,2
 ﻣﻦ ﱪﻛﺍﻷ ﻳﺴﺘﺄﺛﺮ ﺑﺎﻟﻨﺼﻴﺐ ﺍﳌﻌﺪﱐ ﻻ ﺯﺍﻝ ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻬﻴﻜﻞ     
  5002ﺳﻨﺔ   %4,57 ﺇﱃ 4002 ﺳﻨﺔ  % 9,66 ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺣﺼﺘﻪ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻗﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻋﻠﻰ ،ﻛﻤﺎ ﻻﺯﺍﻝ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﻦ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋ
،ﻛﻤﺎ ﺍﺣﺘﻠﺖ  5002  ﰲ ﺳﻨﺔ % 3,21  ﺇﱃ 4002 ﰲ ﺳﻨﺔ   % 8,71  ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ
ﻧﻔﺲ  ﺧﻼﻝ % 6,3 ﺇﱃ% 8,4ﻣﻦ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻊﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺗﺮﺍﺟ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻭﻣﻌﺪﺍﺕ ﺍﻵﻻﺕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ
،  5002ﰲ ﺳﻨﺔ % 2,3  ﺇﱃ 4002 ﰲ ﺳﻨﺔ  %6,4 ﻣﻦ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭیﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﺍﳔﻔﻀﺖ ، ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
ﺍﳋﺎﻡ  ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺣﲔ ﺳﺠﻠﺖ ، 7,2 ﺇﱃ %  0,3 ﻣﻦ ﻭ ﺍﳌﺸﺮﻭﺑﺎﺕ ﺍﻷﻏﺬیﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻛﻤﺎ
  .ﻧﻔﺴﻬﺎ  ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ  %1,2 ﺇﱃ  % 8,1 ﻃﻔﻴﻒ ﻣﻦ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ
 ﻓﻘﺪ ﺑﻘﻴﺔ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﺴﺘﺄﺛﺮ ﺎ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﺍﳌﻌﺪﱐ ﻭﺍﻟﱵ 6002ﺃﻣﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ    
ﻫﺬﺍ  . ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺟﺮﺍﺀ 6002 ﺳﻨﺔ ﰲ % 6,67ﺍﱃ   5002ﺳﻨﺔ   %4,57ﻣﻦ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ
ﻊ ﺣﻔﺎﻅ ﺑﻌﻀﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺮﺍﻛﺰﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻏﺮﺍﺭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ ﺍﻟﱵ ﻻﺯﺍﻟﺖ ﻧﺴﺐ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﺧﺮﻯ ، ﻣ ﺗﺮﺍﺟﻊﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﺛﺮ ﻋﻠﻰ 
 ﺟﺎﺀﺕ ﰒ ، 5002 ﺳﻨﺔ % 3,21ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑــ  % 8,11ﲢﺘﻞ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺗﺮﺍﺟﻌﻬﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
، ﰒ ﺗﺄﰐ  % 1,3ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭیﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ، ﻭﺗﻠﻴﻬﺎ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ  % 3,3ﺍﻟﻨﻘﻞ ﰲ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻭﻣﻌﺪﺍﺕ ﺍﻵﻻﺕ
، ﻛﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺐ ﻣﻦ ﺳﻠﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  % 0,2، ﺗﻠﻴﻬﺎ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﳋﺎﻡ ﺑﻨﺴﺒﺔ  % 5,2ﺬﻳﺔ ﻭﺍﳌﺸﺮﻭﺑﺎﺕ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﻏ
   5002ﺳﺠﻠﺖ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻃﻔﻴﻒ ﻋﻦ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ 
 1102 -7002ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﳝﺜﻞ ﺍﳌﻤﻮﻝ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ  ﻳﻌﺪ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﱄ ﺃﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ   
ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﺘﻮﻓﲑﻩ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺑﺎﻗﻲ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻘﻮﻱ، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺇﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺑﲔ 






  (%)ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺌﻮﻳﺔ  1102 - 7002ﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟ( :71)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ  
  1102  0102  9002  8002 7002  ﺍﻟﺴﻠﻊ  
  6,37  9,17  8,07  9,77  9,67  ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﻭﺍﳌﻌﺎﺩﻥ
  3,7  2,8  5,7  0,6  3,7  ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ
  7,4  3,5  5,4  0,5  9,4  ﺍﻵﻻﺕ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ 
  1,6  0,6  4,4  0,7  1,6  ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﺋﻴﺔ
  7,3  8,3  1,3  4,2  8,2  ﺍﳌﺸﺮﻭﺑﺎﺕ ﺍﻷﻏﺬﻳﺔ ﻭ
  6,4  8,4  1,9  7,1  0,2  ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﺧﺮﻯ  
  001  001  001  001  001  ﺍﻤﻮﻉ
  2102 - 7002ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
 
 : ﻧﺪﺭﺟﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎﻳﻠﻲ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﺨﻼﺹ ﺃﻫﻢ    
  ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ  - ﺃ
ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ   %6,37ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺑﺮﻣﻴﻞ ﺃﻱ ﻣﺎ ﻳﺸﻜﻞ  3,826ﺣﻮﺍﱄ  1102ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﰲ ﺳﻨﺔ       
 ﰲ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ، ﻟﺘﺘﻄﻮﺭ ﻭﻳﺼﺒﺢ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ1ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺑﺮﻣﻴﻞ  5,1101ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺑﻠﻐﺖ 
 ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ، ﻳﺬﻛﺮ ﺃﻥ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻣﻦ 6.75 % ﻧﺴﺒﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﺸﻜﻼ ، ﺑﺮﻣﻴﻞ ﻣﻠﻴﺎﺭ 7.317 ﲝﻮﺍﱄ 1102 ﻋﺎﻡ ﺎﻳﺔ
  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ  ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻣﻦ  4.12 %ﻭ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﻣﻦ 2.73% ﻳﺸﻜﻞ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ
 ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺸﻜﻼﹰ ،   1102ﺴﻨﺔﻟ ﻣﻜﻌﺐ ﻣﺘﺮ ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ  3.45ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﻗﺪﺭ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﻭﰲ  
 ﻗﻄﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺩﻭﻟﺔ ﻭﲢﺘﻞ. 0102ﻋﻦ ﺳﻨﺔ  3.0 % ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺍﳔﻔﺎﺿﻪ ﺑﻨﺴﺒﺔ .ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﻣﻦ % 82
  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻦ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ 9.21 % ﻭ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﻣﻦ % 1.64 ﺑﻨﺤﻮ ﺗﻘﺪﺭ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻷﻭﱃ
ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ،ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ،ﻗﻄﺮ ، ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ،ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ :ﻀﺎﺀ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻷﻭﺑﻚ ﻭﻫﻢﻳﺮﺗﺒﻂ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﺑﺪﻭﻝ ﺃﻋ    
 ﺳﻨﺔ ﰲ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺳﻮﺍﺋﻞ ﻭ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﻧﺘﺎﺝ ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ،ﺗﻮﻧﺲ ،ﺳﻮﺭﻳﺎ،ﻟﻴﺒﻴﺎ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ
ﺑﺈﻧﺘﺎﺝ  ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ .ﺃﻭﺍﺑﻚ ﰲ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺑﺮﻣﻴﻞ ﻣﻠﻴﻮﻥ  4.32 ﻣﻨﻬﺎ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﺑﺮﻣﻴﻞ ﻣﻠﻴﻮﻥ 52 ﺑﻨﺤﻮ1102
 ﺑﻌﺎﻡ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ% 2.4 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﳏﻘﻘﺎ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﺑﺮﻣﻴﻞ ﻣﻠﻴﻮﻥ 2.22 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺑﻠﻎ ﻓﻘﺪ ﻓﻘﻂ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ
   .ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻣﻦ % 8.03 ﳓﻮ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻭﻳﺸﻜﻞ ، 0102
                                                             
 : ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐﺍﻟﻨﺠﺎﺡ  ﻭﻣﻘﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺩﺭﺍﺳﺔ -1 




ﻣﻨﻬﺎ  1102 ﻋﺎﻡ ﰲ ﻣﻜﻌﺐ ﻣﺘﺮ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.175 ﻴﺔﺍﻟﻌﺮﺑ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳌﺴﻮﻕ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺑﻠﻎ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ   
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻣﻦ %   59 ﻳﻘﺪﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻣﺎ ﺃﻱ ﺃﻭﺍﺑﻚ، ﰲ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﻣﻜﻌﺐ ﻣﺘﺮ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.245 ﺣﻮﺍﱄ
  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ  ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻣﻦ % 1.71 ﻣﻦ ﻳﻘﺎﺭﺏ ﲟﺎ ﺍﺳﺘﺄﺛﺮﺕ ﺍﻟﱵ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﳌﺼﺎﰲ ﻟﺘﺼﻤﻴﻤﻴﺔﺍﻟﻄﺎﻗﺎﺕ ﺍ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ، ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺗﺼﻨﻴﻊ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ
 ﺃﻟﻒ 4207  ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻳﻮﻣﻴﺎ،ﻭﺑﻠﻎ ﺑﺮﻣﻴﻞ ﺃﻟﻒ 8.8497  ﺣﻮﺍﱄ 1102 ﻋﺎﻡ ﰲ
  .ﺑﺮﻣﻴﻞ ﻳﻮﻣﻴﺎ
 97ﻣﻨﻬﺎ  ﺟﺪﻳﺪﺍ، ﺍﻛﺘﺸﺎﻓﺎ 911 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺣﻘﻘﺖ ، 1102 ﻋﺎﻡ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺳﺘﻜﺸﺎﰲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﳜﺺ ﻭﻓﻴﻤﺎ   
 311 ﰲ ﺃﻭﺍﺑﻚ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺣﻘﻘﺖ ﺍﻻﻛﺘﺸﺎﻓﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺿﻤﻦ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﻟﻠﻐﺎﺯ ﺍﻛﺘﺸﺎﻓﺎ 04 ﻭ ﻟﻠﻨﻔﻂ، ﺎﺍﻛﺘﺸﺎﻓ
ﺧﺎﻡ  ﺗﺼﺪﻳﺮﻩ ﻋﻦ ﻛﺒﺪﻳﻞ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ .ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﻟﻠﻐﺎﺯ ﺍﻛﺘﺸﺎﻓﺎ 53 ﻭ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﺍﻛﺘﺸﺎﻓﺎ 87 ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻛﺘﺸﺎﻓﺎ
  1.ﻭﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﺍﻟﺘﻜﺮﻳﺮ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻦ ﻟﻼﺳﺘﻔﺎﺩﺓ
ﻣﻦ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺎﳘﺔ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﰲ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﺘﺒﻠﻎ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻣﺴ
ﺃﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﻣﻦ %  97 ﺗﺒﻠﻎ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻭﺗﺴﺘﺤﻮﺫ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.158 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ
  . 2102ﻟﻌﺎﻡ  ﺩﻭﻻﺭ ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻧﺎﺕ 4 ﳓﻮ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ% 52.12 ﺗﺒﻠﻎ
 ﰒ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﰒ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻛﻞ ﺣﻠﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ 2102ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﻟﺴﻨﺔ  ﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺃﻛﱪ ﺃﻣﺎ   
  .ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 79 ﻭ6.111 ﻭ 7.392 ﺗﺒﻠﻎ ﺑﻘﻴﻢ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﰲ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ
ﰒ   %3.46ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻓﺘﺘﺼﺪﺭ 2102ﺍﶈﻠﻰ ﻟﺴﻨﺔ  ﻟﻮﻗﻮﺩ ﰲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞﺍ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻧﺴﺒﺔ 
  2.  5.74 %  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﰒ ﻗﻄﺮ %   9.55ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ
ﱂ ﺗﻘﺘﺼﺮ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﰲ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻭﺭﻓﻊ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﺑﻞ ﺳﺎﳘﺖ    
ﻷﺧﺮﻯ ﻏﲑ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﻋﱪ ﺍﻟﻌﻮﻥ ﺍﻻﳕﺎﺋﻲ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﺬﻱ ﻗﺪﻣﺘﻪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻛﺬﻟﻚ ﰲ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍ
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﺎﻣﲔ  451ﻭ  1102ﻭ  0002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﺎﻣﲔ  64ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻟﺘﻠﻚ ﻏﲑ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺑﻠﻎ 
  3. 1102ﻭ  0791
  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ    -  ﺏ
 ﺍﻟﻴﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﻘﻴﺪ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺒﺴﻴﻄﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﰲ ﻣﺮﻛﺰﺍ ﻣﺎﺯﺍﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺇﻥ   
 ﻭﺍﳊﺪﻳﺪ ﺍﻹﲰﻨﺖ :ﻣﺜﻞ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺯﺍﻟﺖ ﻭﻣﺎ .ﺍﻟﺘﺄﻫﻴﻞ ﺿﻌﻴﻔﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ
 ﻭﻳﺒﲔ .ﻴﺔﺍﻟﻐﺬﺍﺋ ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻭﺍﻟﺒﺘﺮﻭ ﻛﻴﻤﻴﺎﻭﻳﺎﺕ ﻭﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭﻳﺎﺕ ﻭﺍﻟﺼﻠﺐ
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 2102-/swen/MSD/ofni.rehsabum.www/، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ 2102ﺍﻟﻌﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻋﺰﺯﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ..ﺩﺍﺭﺳﺔ  3 -




 ﺃﻛﺜﺮ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﺇﱃ ﺑﺼﻨﺎﻋﺘﻬﺎ ﰲ ﺍﻻﺭﺗﻘﺎﺀ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﻌﺾ ﺗﻮﺍﺟﻬﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺗﺮﻛﻴﺰ
  1  .ﺗﻄﻮﺭﺍ
  ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ    - ﺃ
 ﻋﻠﻰ ﺟﻴﺪﺍ ﻣﺆﺷﺮﺍ ﻳﻌﺪ ﳑﺎ ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺇﲨﺎﱃ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ % 3,7 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﲢﺘﻞ
 ﻣﺎ ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﻫﺬﺍ ﻛﺎﻥ ﻭﺍﻥ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻦ ﺑﺪﻳﻼ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﰲ ﻟﻠﺘﻮﺳﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻩﺍﲡﺎ
 ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻗﻠﻴﻞ ﻭﻋﺪﺩ ﻭﻣﺼﺮ، ﻭﺳﻮﺭﻳﺎ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﺗﻮﻧﺲ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﳏﺪﻭﺩ ﻋﺪﺩ ﻗﺎﺻﺮﺍ ﻋﻠﻰ ﻳﺰﺍﻝ
  .ﺍﱃ ﻣﻌﺪﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ  ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻭﺑﻌﺾ ﻭ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭ ﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺎﺕ ﻛﺎﳌﻨﺴﻮﺟﺎﺕ
 ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﰒ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﰒ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺣﻠﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ ﻟﻠﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺃﻛﱪ    
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺃﻣﺎ .ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 64.31 ﻭ56.95 ﻭ 8.46 ﺗﺒﻠﻎ ﺑﻘﻴﻢ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ
ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ % 6.61 ﻭ 9.71  ﻭ  5.92 ﺑﻨﺴﺐ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﰒ ﻓﺎﻷﺭﺩﻥ ﺗﻮﻧﺲ ﻓﺘﺘﺼﺪﺭ ﺎﺗﺞﺍﻟﻨ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ
  2. 2102
  ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ  -ﺝ 
 ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 4.92ﺑﻘﻴﻤﺔ   2102ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺼﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  .% 1.1 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺗﺴﺎﻫﻢ    
  ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ % 8.1 ﺑﻨﺴﺒﺔ
 ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﰒ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﻛﻞ ﻓﻘﺪ ﺇﺣﻠﺖ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺑﺄﻛﱪ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ
 ﻣﻦ  % 8.65ﺗﺒﻠﻎ  ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ 2.5 ﻭ7.5 ﻭ 9.5 ﺗﺒﻠﻎ ﺑﻘﻴﻢ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﻓﻤﺼﺮ ﰲ
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  2102 -2002ﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺍﻟﻮﺍﺭ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
  (%)ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺌﻮﻳﺔ  6002 - 2002ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ( :81) ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  6002  5002  4002  3002 2002  ﺍﻟﺴﻠﻊ  
  8,63  2,63  4,63  7,53  5,53  ﺍﻵﻻﺕ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ 
  8,72  1,82  0,92  9,82  6,82  ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ
  7,11  0,21  5,21  0,41  2,51  ﺍﳌﺸﺮﻭﺑﺎﺕﺍﻷﻏﺬﻳﺔ ﻭ 
  4,8  5,8  6,8  0,9  8,8  ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﺋﻴﺔ
  7,7  5,7  9,5  9,4  6,4  ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﻭﺍﳌﻌﺎﺩﻥ
  9,4  0,5  1,5  9,4  8,4  ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﳋﺎﻡ 
  7,2  7,2  5,2  6,2  5,2  ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﺧﺮﻯ  
  001  001  001  001  001  ﺍﻤﻮﻉ
  7002ﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﺮ :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻭﻣﻌﺪﺍﺕ ﺍﻵﻻﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ         
ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ   ﺗﻠﻴﻬﺎ ، 3002 ﺳﻨﺔ  % 7,53ﺇﱃ 2002 ﺳﻨﺔ ﰲ % 5,53 ﻣﻦ ﻃﻔﻴﻔﺔ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﺣﺼﺘﻪ ﺣﻴﺚ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ
ﺍﻷﻏﺬیﺔ  ﻧﺴﺒﺔ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﺗﺄﰐ ﰒ ، 3002 ﺳﻨﺔ  %  9.62 ﺇﱃ 2002 ﺳﻨﺔ %  7.62 ﻣﻦ ﺎﻧﺴﺒﺘﻬ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﱵ 
ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭیﺔ ﻓﻘﺪ  ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ، ﺃﻣﺎ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ  7.31%ﺇﱃ %  2.41 ﻣﻦ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﳌﺸﺮﻭﺑﺎﺕ
  % 5,2 ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻣﻦ ﻙ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻛﺬﻟﻚ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ، 3002ﺳﻨﺔ %0,9 ﺇﱃ  2002ﺳﻨﺔ %8,8 ﻣﻦ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ
 9,4 ﺇﱃ  2002ﺳﻨﺔ  %6,4 ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺇﲨﺎﱄ ﰲ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﻌﺪﱐ، ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ % 6,2 ﱃﺇ
ﺍﱃ  % 8,4ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﻫﺎ ﻣﻊ ﻣﻴﻞ ﻃﻔﻴﻒ ﻟﻼﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻦ   ﺍﳋﺎﻡ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﺑﻴﻨﻤﺎ ، 3002 ﺳﻨﺔ %
  . % 9,4
 ﻭﻣﻌﺪﺍﺕ ﺍﻵﻻﺕ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻓﻘﺪ  4002ﻟﺴﻨﺔ ﲨﺎﻟﻴﺔ،ﺍﻹ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺻﻌﻴﺪ ﻭﻋﻠﻰ     
 %4,63ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺘﻪ  ﺍﻟﺬﻱﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻃﻔﻴﻒ  ﻧﺴﺒﺘﻬﺎﻭﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ   ﺍﻟﻨﻘﻞ
  ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺘﲔ 0,92 ﺇﱃ  % 9,82 ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﰲ ﻃﻔﻴﻔﺔ ﺯیﺎﺩﺓﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ  ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺷﻬﺪﺕ ،ﻛﻤﺎ
 ﻣﻦ ﻣﻠﻤﻮﺱ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻓﻘﺪ ﻭﺍﳌﺸﺮﻭﺑﺎﺕ ﺍﻷﻏﺬیﺔ ﳎﻤﻮﻋﺔ   4002- 3002
 6,8 ﺇﱃ 0,9 ﻣﻦ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭیﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻧﺴﺒﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺫﻟﻚ ﻓﻘﺪ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ  % 5,21 ﺇﱃ %  0,41
 ﻟﻠﺰیﺎﺩﺓ ﻧﺘﻴﺠﺔ ، % 9,5 ﺇﱃ  % 9,4 ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺪﱐ ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺑﺎﳌﻘﺎﺑﻞ،  ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻧﻔﺲ ﺧﻼﻝ %
 ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻧﻔﺲ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻭﻗﺪ  ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ
  . % 1,5ﺇﱃ  % 9,4 ﺑﻠﻐﺖ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ
 ﻓﻘﺪ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ،ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺴﻨﺔ ﺍ 5002ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺻﻌﻴﺪ ﻭﻋﻠﻰ      




ﺣﻴﺚ  ﺗﺮﺍﺟﻌﻬﺎ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ  ، ﻟﺘﺄﰐ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﻧﺴﺒﺔ % 4,63 ﺑــ  ﻗﺪﺭﺕ  ﺣﻴﺚ 4002
ﻧﻔﺲ  ﺧﻼﻝ ، 0,21 ﺇﱃ % 5,21  ﻣﻦ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺍﻟﱵ ﺎﺕﻭﺍﳌﺸﺮﻭﺑ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻷﻏﺬیﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﰒ ، % 1,82 ﺑﻠﻐﺖ 
 ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺔﻧﺴﺒ ﻛﻤﺎ ﺣﺎﻓﻈﺖ ، %5,8ﺇﱃ   % 6,8 ﻣﻦ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭیﺔ، ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
   % 5,7 ﺇﱃ %  9,5 ﻣﻦ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﻌﺪﱐ ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﺣﺼﺔ ﺃﻣﺎ ، %  0,5 ﺇﱃ %  1,5 ﻣﻦ ﺍﳋﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﻫﺎ 
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻭﻣﻌﺪﺍﺕ ﺍﻵﻻﺕ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻓﻘﺪ ، 6002ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﻴﻜﻞﺑﺎﳍ ﺘﻌﻠﻖﻳ ﻭﻓﻴﻤﺎ
  .                         ﺍﻷﻭﻝ ﺍﳌﺮﻛﺰ
 1102 -7002ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ :  ﺎﺛﺎﻧﻴ
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ، ﻭﺗﻘﻮﻡ ﺑﺈﻧﺘﺎﺟﻬﻤﺎ  ﺗﺴﺘﺤﻮﺫ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﻋﻠﻰ ﺍﻛﱪ ﳐﺰﻭﻥ ﻣﻦ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ    
ﻭﺗﺼﺪﻳﺮﳘﺎ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ، ﻭﺑﺬﻟﻚ ﲢﺘﻞ ﺍﳌﺮﺍﺗﺐ ﺍﻷﻭﱃ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،ﻟﺬﺍ ﻟﺘﺤﺘﻞ ﻫﺎﺗﲔ ﺍﳌﺎﺩﺗﲔ 
  .ﺃﳘﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻋﺮﰊ ﻛﺄﻛﱪ ﻣﺴﺘﻮﺭﺩ ﺍﻷﻭﱃ ﺮﺗﺒﺔﺍﳌ ﰲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺣﻠﺖ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺻﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ ﺃﻣﺎ    
ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ  ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﰒ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺇﱃ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﲡﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻔﻀﻞ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6.372
  .ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.77 ﻛﺒﲑ ﻭﺑﻘﻴﻤﺔ ﺑﻔﺎﺭﻕ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﰒ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 7.112 ﺑﻘﻴﻤﺔ
  (%)ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺌﻮﻳﺔ  1102 - 7002ﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟ( : 91)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  1102  0102  9002  8002 7002  ﺍﻟﺴﻠﻊ  
  8,31  6,31  8,51  4,9  3,01  ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﻭﺍﳌﻌﺎﺩﻥ
  9,52  5,42  5,72  9,42  4,52  ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ
  0,82  2,13  0,62  3,63  0,63  ﺍﻵﻻﺕ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ 
  1,01  6,9  1,7  3,9  6,9  ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﺋﻴﺔ
  7,81  0,81  0,61  1,41  6,21  ﺍﻷﻏﺬﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﺸﺮﻭﺑﺎﺕ
  5,3  1,3  6,7  0,6  1,6  ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﺧﺮﻯ  
  001  001  001  001  001  ﺍﻤﻮﻉ
 8002ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
 ﻭ 8002 ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﺎﺩﺭﺍﺕﺍﻟﺼ ﳕﻮ ﺗﻘﺎﺭﺏ  % 8.32ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﳕﻮﺍ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺷﻬﺪﺕ  
 ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺣﺼﺔ ﺯﺍﺩﺕ ﻛﻤﺎ .ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ 018 ﺇﱃ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 426 ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻦ ﻣﻠﻴﺎﺭ 651 ﻭﺑﻘﻴﻤﺔ 2102






 ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ   - ﺃ
ﺃﻱ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ %  9,07ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺗﺸﻜﻞ ﻧﺴﺒﺔ  ﻣﻦ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻷﻭﱃ ﳌﺮﺗﺒﺔﺍ ﻋﻠﻰﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ  ﺣﺎﻓﻈﺖ   
ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ %  9.3ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻭﻧﺴﺒﺔ  8.464ﻗﻴﻤﺔ 
  1. 2102ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻌﺎﻡ  9.11ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﳓﻮ 
ﺍﻵﻻﺕ ،ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﻭ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺍﻷﻭﻝ ﳌﻌﺪﺍﺕ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻌﻮﺩ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ    
ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﺧﻼﻝ  ﺃﻥ ﺇﻻ ،ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ  %82ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ 
 ﰲ ﺭﻣﻠﻴﺎ 66,1 ﳓﻮ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺑﻠﻐﺖ ﺇﺫ ،2 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ %  7,73ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ
   3.91%ﺇﱃ ﺍﻟﻜﻴﻤﺎﻭﻳﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﳌﺼﻨﻮﻋﺎﺕ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺣﺼﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﰲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
 .   1102ﻋﺎﻡ  ﰲ ﺍﻟﺘﻮﱄ ﻋﻠﻰ 1.01%ﻭ
 ﰒ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﰒ ﻣﻦ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻛﻞ ﺣﻠﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﻟﻠﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺑﺄﻛﱪ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ   
 ﻧﺴﺒﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺃﻣﺎ .ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 9.73 ﻭ8.69 ﻭ 4.211 ﺗﺒﻠﻎ ﺑﻘﻴﻢ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ
 ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ%   4.03 ﻭ3.13 ﻭ 1.63 ﺑﻨﺴﺐ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﰒ ﻓﺎﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻓﺘﺘﺼﺪﺭ ﺗﻮﻧﺲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
  .2102 ﻟﺴﻨﺔ 
  ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ 
ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ  % 6,71ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻣﻠﻴﺎﺭ 311 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺔﺯﺭﺍﻋﻴ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺗﺴﺘﻮﺭﺩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 .ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻣﻦ % 6.6 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﲤﺜﻞ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻓﺌﺔ ﺣﺼﺔ ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ .ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺑﺄﻛﱪ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ
 ﻣﻠﻴﺎﺭ 83.41 ﻭ 83.51 ﻭ74.22 ﺗﺒﻠﻎ ﺑﻘﻴﻢ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﰲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﰒ ﻣﺼﺮ ﰒ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺣﻠﺖ
 .ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻣﻦ % 3.54 ﺗﺒﻠﻎ ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻻﺭ
 ﻭ 4.01 ﻭ 5.01 ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ ﺑﻨﺴﺐ ﻭﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﺍﻟﻴﻤﻦ ﻓﺘﺘﺼﺪﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺃﻣﺎ   
  .ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ  ﻋﻠﻰ %  2.01
  
  
                                                             
  3102ﺃﻓﺮﻳﻞ  13ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻔﺼﻠﻲ ﺍﻟﺜﺎﱐ ،  ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﻭﺍﻟﺘﻄﻮﺭ، ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ - 1




  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﳍﻴﻜﻞ ﺍﳋﺪﻣﻲ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕﺍ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺍﻟﺴﻔﺮ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺑﺄﻧﻮﺍﻋﻪ : ﻗﻄﺎﻋﺎ ﺃﺑﺮﺯﻫﺎ 21ﺣﺴﺐ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺗﺘﻮﺯﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﺑﲔ       
ﻭﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﻬﻨﻴﺔ . ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺸﻴﻴﺪ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺼﺤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ. ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺄﻣﻴﻨﻴﺔ
   .ﶈﺎﺳﺒﺔ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺮﻓﻴﻬﻴﺔ ﻭﺍﻟﺮﻳﺎﺿﻴﺔﻛﺎ
  ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﳋﺪﻣﻲ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺃﻭﻻ   
 ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺣﻴﺚ 2102 ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ % 8.7 ﳓﻮ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲤﺜﻞ     
 ﻣﻦ% 72.0 ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 003 ﺑﻘﻴﻤﺔ 2102 ﻭ 8002 ﻋﺎﻣﻲ ﺑﲔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﻃﻔﻴﻒ ﺟﺪﺍ ﺑﺸﻜﻞ
ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ  ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﺣﺼﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻛﻤﺎ .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 5.311 ﺇﱃ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 8.311
 ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﰲ ﳕﻮﺍ ﺃﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻭﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﻭﻗﻄﺮ ﻟﻴﺒﻴﺎ ﻭﺍﺣﺘﻠﺖ % 6.2 ﺇﱃ % 3 ﳓﻮ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ
 ﻭﻗﺪ .ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ % 5.722 ﻭ % 7.062 ﻭ% 5.7661 ﺑﻨﺴﺐ 2102 ﻭ 8002 ﻋﺎﻣﻲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺑﲔ ﺧﻼﻝ
ﻭﲝﺼﺔ  ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1.12 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺧﻼﻝ ﻟﻠﺨﺪﻣﺎﺕ ﻋﺮﰊ ﻛﺄﻛﱪ ﻣﺼﺪﺭ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﻣﺼﺮ ﺣﻠﺖ
  .% 2.31 ﲝﺼﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﰒ % 3.71 ﲝﺼﺔ ﺗﻠﺘﻬﺎ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻣﻦ % 6.81 ﺑﻠﻐﺖ
  ﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﳋﺪﻣﻲ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩ: ﺛﺎﻧﻴﺎ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ  83ﻭﺑﻘﻴﻤﺔ  2102ﻭ  8002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ%  5.91ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳕﻮﺍ ﺑﻨﺴﺒﺔ    
 .ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻻﺭ 332ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺇﱃ  591ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻦ
% 4,5ﻛﻤﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻃﻔﻴﻒ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ     
 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﻟﻠﺨﺪﻣﺎﺕ ﻋﺮﰊ ﻣﺴﺘﻮﺭﺩ ﻛﺄﻛﱪ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺣﻠﺖ ، ﻭﻗﺪ% 7,5ﺇﱃ 
  ﺑﻠﻐﺖ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻗﻄﺮ ﰒ   % 1,12ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺗﻠﺘﻬﺎ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻣﻦ % 32 ﺑﻠﻐﺖ ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6.35
  .% 4,9
ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ %  34ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ  9.39ﺗﺴﺘﻮﺭﺩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻧﻘﻞ ﺑﻘﻴﻤﺔ     
 ) 1102ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻟﺴﻨﺔ 1.1ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﳓﻮ %  5.8ﻭﺣﺼﺔ 
ﻣﻦ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻛﻤﺎ ﺗﺴﺘﻮﺭﺩ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﲡﺎﺭﻳﺔ %  1.6ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ  6.75ﻭﺗﺴﺘﻮﺭﺩ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺳﻔﺮ ﺑﻘﻴﻤﺔ 




 ﰲ ﺣﺼﺔ ﺃﻋﻠﻰ %  9.3 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺗﺼﺪﺭﺕ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﺻﻌﻴﺪ ﻭﻋﻠﻰ  
  .% 4.2ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﺴﻔﺮ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﰒ  7.2%ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺗﻠﺘﻬﺎ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
ﰲ  ﻗﻄﺮ ﰒ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﰒ ﻣﻦ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻛﻞ ﺣﻠﺖ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﱪﺑﺄﻛ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ    
 .ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻣﻦ% 05 ﺗﺒﻠﻎ ﻭﲝﺼﺔ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ9,9 ﻭ 4.51 ﻭ 13 ﺗﺒﻠﻎ ﺑﻘﻴﻢ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ
 ﻭ 7.8 ﻭ 1.9 ﺑﻨﺴﺐ ﻭﺟﻴﺒﻮﰐ ﻥﻭﺍﻷﺭﺩ ﻓﺘﺘﺼﺪﺭ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺃﻣﺎ
  . 1102ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ % 6.7
 ﰲ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﰒ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﰒ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺣﻠﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺃﻛﱪ ﺃﻣﺎ   
  1.ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  1.8 ﻭ 2.31 ﻭ 3.71 ﺗﺒﻠﻎ ﺑﻘﻴﻢ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﻟﺜﻼﺛﺔ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ
  ﻳﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﳌﻮﺍﺯ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ    
 ﺑﻌﺾ ﺷﻬﺪﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﻤﻴﻘﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺑﺎﻟﺘﻐﲑﺍﺕﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ   ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺃﺩﺍﺀ ﺗﺄﺛﺮ   
 ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﻦ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﺛﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﻣﺮ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ، ﻧﺘﺞﺃ ،ﻣﺎﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 ﻋﻠﻰ ﻛﺒﲑ ﺑﺸﻜﻞ ﺃﺛﺮ ﻗﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭﻩ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺃﻥ ﺇﻻ ،ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ
ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﺍﱃ  .ﺃﻳﻀﺎﹰ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻭﻏﲑ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﻦ
  .ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ   ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﻭ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ
  ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
 ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺳﻮﺍﺀ ﻻﻥ ﺍﻧﺴﻴﺎﺏ ﺣﺪ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻗﺒﻞ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻣﻦ ﻛﺒﲑ ﺑﺎﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﳛﻈﻰ   
 ﺍﻟﺮﺍﻫﻦ، ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﲰﺎﺕ ﺃﺑﺮﺯ ﻭﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﻋﱪ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻭﺍﻷﻳﺪﻱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺭﺃﺱ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ
 ﺍﻟﻮﺛﻴﻘﺔ ﻭﻋﻼﻗﺘﻪ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﻘﻴﺔ ﲢﻔﻴﺰ ﰲ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻳﻠﻌﺒﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﻌﺰﻯ
 ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﲢﺘﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻨﻄﻠﻖ، ﻭﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﺍﻟﻨﻄﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻭﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺑﺎﻟﻨﻤﻮ
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﺎﺕﰲ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳ ﻛﱪﻯ
 ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺃﻥ ﺍﻹﺣﺼﺎﺀﺍﺕ ﻳﺘﻜﻮﻥ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ، ﻭﺗﺸﲑ   
 ﺗﺬﺑﺬﺑﺎ ﺷﻬﺪ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﺃﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻭﻋﻠﻰ ﲡﺎﺭﻱ، ﻓﺎﺋﺾ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺑﻮﺟﻮﺩ ﻣﻊ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﲡﺎﺭﺎ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﻬﺎ ﻣﺴﺘﻔﻴﺪﺓ
 624 ﻣﻦ % 2,32ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 8,89ﺑﻘﻴﻤﺔ  ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻓﺈﻧﻪ 2102 ﻭ 8002 ﻋﺎﻣﻲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺑﲔ ﺧﻼﻝ ﻭﺍﺿﺤﺎ
  . 2102 ﺳﻨﺔ  ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 525 ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺗﻪ ﻋﻨﺪ ﺃﻋﻠﻰ ﻟﻴﺒﻠﻎ 8002 ﺳﻨﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ
                                                             




  ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻘﻄﺮﻱ  ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ: ﺃﻭﻻ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺣﻘﻘﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺃﺭﺻﺪﺓ ﺗﻄﻮﺭ ﳜﺺ ﻓﻴﻤﺎ       
 ﻋﻤﺎﻥ ﻭﺳﻠﻄﻨﺔ ﻭﻟﻴﺒﻴﺎ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﻗﻄﺮ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ:  ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﻓﺎﺋﺾ ﰲ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎﹰ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ
 ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻣﺎ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ﺑﻨﺴﺐ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﲡﺎﺭﺎ ﻣﻦ ﻓﺎﺋﻀﺎ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ
  .ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ %  31 ﻭ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﰲ  % 55ﺑﲔ
 ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ %  26ﺍﻟﱵ ﻗﺪﺭﺕ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﲢﻘﻴﻖ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﻳﺮﺟﻊ      
 ﻋﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺟﺎﻧﺐ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺺ ﻟﺘﻌﻮﻳﺾ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻣﻦ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ،ﻧﺘﻴﺠﺔ2102 ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ
  .ﻟﻠﻨﻔﻂ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ، ﻫﺬﺍ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺗﺮﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺑﻌﺾ ﺣﺪﻭﺙ
 ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 242 ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﻷﻭﱃ ﺑﻔﺎﺋﺾ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺣﻠﺖ ﲡﺎﺭﺎ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺃﻛﺜﺮ    
 ﺘﻬﺎﺗﻠ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 59 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺣﻠﺖ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﰒ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ%  64  ﺗﻘﺪﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﲝﺼﺔ
  .ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5,29ﻭﺑﻘﻴﻤﺔ   ﺿﺌﻴﻞ ﻭﺑﻔﺎﺭﻕ ﻗﻄﺮ
ﻣﻠﻴﺎﺭ  22 ﻗﺪﺭ ﲝﻮﺍﱄ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻣﻮﺍﺯﻳﻨﻬﺎ ﻋﺠﺰ ﰲ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﲢﻮﻻﺕ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻛﻤﺎ ﻋﺮﻓﺖ ﳎﻤﻮﻋﺔ    
 .ﻛﻤﺠﻤﻮﻋﺔ ﳍﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺧﻼﻝ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1,4 ﻗﺪﺭﻩ ﻋﺠﺰ ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 1102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺩﻭﻻﺭ
،   1102  ﺳﻨﺔ ﰲ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  3.08 ﺇﱃ ﻟﺘﺼﻞ 7.92%ﺑﻠﻐﺖ ﻛﺒﲑﺓ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻌﺖﺗﺮﺍﺟ ﺣﻴﺚ
 ﻣﻦ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺗﻮﻗﻒ ﺑﺴﺒﺐ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ ، ﻟﻴﺒﻴﺎ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻤﻮﻋﺔ ﻫﻲ ﺗﻠﻚ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﻭﻛﺎﻥ ﺃﻛﱪ ﺍﳌﺘﻀﺮﺭﻳﻦ
 .ﻟﻴﺒﻴﺎ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﳌﻌﻈﻢ ﺍﳉﻤﺎﻋﻲ ﻟﻠﺨﺮﻭﺝ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻨﻔﻂ
 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ 1102ﰲ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﻋﺠﺰ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺳﻮﺭﻳﺔ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﻯ ﻓﻘﺪ ﺳﺠﻠﺖﺃﻣﺎ ﻋﻦ 
 %3,01ﺣﻮﺍﱄ  ﻟﻴﻤﺜﻞ ﺗﻮﻧﺲ ﰲ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﻛﻤﺎ ﺍﶈﻠﻰ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ %8ﺣﻮﺍﱃ ﺑﻠﻎ ﺣﻴﺚ ، ﻮﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔﻨﺑﺴ
 ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﲢﻮﻝ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻴﻤﻦ ﺃﻣﺎ .ﻹﲨﺎﱄﺍ ﺍﶈﻠﻰ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ ﻛﻨﺴﺒﺔ %  2.8 ﺣﻮﺍﱄ ﻟﻴﺒﻠﻎ ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺑﻴﻨﻤﺎ ،
 ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻴﻤﻦ ﰲ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﻌﻮﺩ .ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ  5.1%ﻗﺪﺭ ﻓﺎﺋﺾ ﺇﱃ
  .ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ، ﺍﻟﻜﻤﻴﺎﺕ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻋﻠﻰ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ
 ﺑﻘﻴﺔ ﺣﻘﻘﺖ ﺣﲔ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﰲ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ 7.71%ﺣﻮﺍﱄ ﻟﻴﻤﺜﻞ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﰲ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻓﻘﺪ ﻴﺎﻟﻴﺒ ﺃﻣﺎ  
  .ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﰲ %  7 ﻭ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﰲ %14   ﺑﲔ ﻣﺎ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﺑﺪﺭﺟﺎﺕ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ﻋﺠﺰﺍ ﺍﻟﺪﻭﻝ
ﺑﻘﻴﻤﺔ   % 1,22 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺘﻤﻌﺔﳎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﰲ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺳﺠﻞ ﻓﻘﺪ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻟﺪﻭﻝ  
 ﺃﻱ  % 1,31ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺣﻴﺚ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﳕﻮ ﺃﻛﱪ ﺑﻮﺗﲑﺓ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻟﻨﻤﻮ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺩﻭﻻﺭ،ﻣﻠﻴﺎﺭ  93




 ﺍﱃ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ 1102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﻋﺠﺰ ﰲ ﺗﻔﺎﻋﺎﺍﺭ ﺍﻤﻮﻋﺔ ﺩﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ ﺷﻬﺪﺕ ﻭﻗﺪ    
 ﻣﻦ   % 1,2ﻟﻴﻤﺜﻞ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﰲ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻓﻘﺪ، ﺍﳌﻐﺮﺏ ﰲ % 6,91ﻭ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﰲ % 8,33ﺑﲔ  ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻰ
 ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﰲ ﺃﻣﺎ .ﻣﺆﺧﺮﺍﹰ ﺍﻧﻔﺼﻞ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﺟﻨﻮﺏ ﰲ ﺗﺘﺮﻛﺰ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﺄﺛﺮ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻰ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ
  .ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ % 3,7ﻟﻴﺒﻠﻎ  ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻓﻘﺪ
 ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺣﺴﺐ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ  ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
   ﺳﻨﺔ  ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 9.58 ﺗﺒﻠﻎ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﲡﺎﺭﺓ ﰲ ﻋﺠﺰﺍ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﻣﻌﻈﻢ     
 ﺟﺎﺀ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻼﻓﺖ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﺔ ، ﻟﻨﻔﺲ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻨﺎﺗﺞﺍﻟ ﻣﻦ % 3,3ﻣﺎ ﻳﺸﻜﻞ ﻧﺴﺒﺔ   2102
ﰲ  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺃﻗﺼﺎﻩ ﺑﻠﻎ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻼ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲨﻴﻊ ﰲ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﻋﺠﺰ ﻭﺟﻮﺩ ﻧﺘﻴﺠﺔ
ﻓﻴﻤﺎ  ﻋﻠﻰ ﺃﻣﺎ .ﺩﻭﻻﺭ ﺭﻣﻠﻴﺎ11 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰒ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 8,31 ﻣﺼﺮ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﰒ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6,61 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ
 ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ %  5,6 ﻭ 8,6 ﻭ  4,8 ﻓﺎﻟﻌﺮﺍﻕ ﺑﻨﺴﺐ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﰒ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﺍﻟﻴﻤﻦ ﺣﻠﺖ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻓﻘﺪ ﻣﻦ ﳜﺺ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ
  .ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﻧﻔﺲ
 ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1,677ﻳﺒﻠﻎ ﺇﲨﺎﻟﻴﺎ ﻓﺎﺋﻀﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﺘﺤﻘﻖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻦ ﺍﻟﻮﻗﻮﺩ ﲟﻨﺘﺠﺎﺕ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺗﻌﻠﻖ   
ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻧﺴﺒﺔ  ﰒ % 2,31 ﲝﺼﺔ ﺗﺒﻠﻎ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺗﻠﺘﻬﺎ % 73ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ ﻓﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 782 ﺤﻮﺑﻨ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ
 5,55 ﻋﻤﺎﻥ ﺑﻨﺴﺐ ﻭﺳﻠﻄﻨﺔ ﻗﻄﺮ ﰒ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﺣﻠﺖ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺻﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ ، ﺃﻣﺎ%4,21
  .ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﺧﻼﻝ ﻋﻠﻰ %  8,04 6,64ﻭ
 ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.862ﻳﺒﻠﻎ  ﺇﲨﺎﻟﻴﺎ ﻋﺠﺰﺍ ﲨﻴﻌﻬﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝﻓﺘﺤﻘﻖ  ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺑﺎﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ   
 6,23 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﰒ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 9,73 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﺗﻠﺘﻬﺎ % 7,91 ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 7,25 ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺑﻨﺤﻮ
 5,42 ﻭ 6,72 ﺑﻨﺴﺐ ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﰒ ﰲ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﺣﻞ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺃﻣﺎ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ
  .ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻧﻔﺲ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ %8,71ﻭ
  ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻦ ﳒﻢ ﲡﺎﺭﻱ ﻋﺠﺰ ﺑﻮﺟﻮﺩ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻟﻠﺨﺪﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺻﺎﻑ ﻣﺴﺘﻮﺭﺩ ﳎﻤﻮﻋﻬﺎ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ    
  8002ﺳﻨﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2,18 ﻛﺎﻥ ﺑﻌﺪﻣﺎ 2102 ﻋﺎﻡ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6,911 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﻋﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
 ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﲢﻮﻻﺕ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﳌﺘﺤﺼﻼﺕ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺩﺧﻞ ﻭﺍﻟﻨﻘﻞ ﺍﻟﺸﺤﻦ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﺎ ﲤﺮ ﺍﻟﱵ ﻟﻠﻈﺮﻭﻑ
  .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 




 ﻭﻣﺼﺮ ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﻟﻴﻤﻦ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻭﺟﻴﺒﻮﰐ ﻟﺒﻨﺎﻥ:ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻫﻲ ﺩﻭﻝ 8 ﺣﻘﻘﺖ ﺍﻟﻘﻄﺮﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ   
 ﰲ %2 ﻭﺟﻴﺒﻮﰐ ﻭ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﰲ  % 71 ﺑﲔ ﻣﺎ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻣﻦ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ﺑﻨﺴﺐ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﲡﺎﺭﺎ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﻣﻦ ﻓﺎﺋﻀﺎ
ﻋﻤﺎﻥ  ﻭﺳﻠﻄﻨﺔ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﻟﻴﺒﻴﺎ ﻭﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﻣﺎﺭﺍﺕﻭﺍﻹ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﺑﻘﻴﺔ ﺣﻘﻘﺖ ﺣﲔ ﰲ ﻣﺼﺮ
 .ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﰲ  % 3ﻭ ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﰲ 32%ﺑﲔ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻣﺎ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ﺑﺪﺭﺟﺎﺕ ﻭﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﻋﺠﺰﺍ
 ﺗﻠﺘﻬﺎ ﻓﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 7,1 ﺑﻨﺤﻮ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﻓﺎﺋﺾ ﻛﺼﺎﺣﺒﺔ ﺃﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﱃ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺣﻠﺖ ﻭﻗﺪ     
 ﺣﻠﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺻﻌﻴﺪ ﺃﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 9,0 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﰒ ﻠﻴﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻻﺭﻣ 5,1 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﻐﺮﺏ
 ﺗﻠﺘﻬﺎ ﺍﳌﻐﺮﺏ % 3,3ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ  ﰒ % 33,21ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻣﻠﻴﺎﺭ 1,7 ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﺑﻔﺎﺋﺾ ﰲ ﻟﺒﻨﺎﻥ
 ﻭﺑﻘﻴﻤﺔ ﺿﺌﻴﻞ ﻭﺑﻔﺎﺭﻕ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ﳌﺮﺗﺒﺔﰲ ﺍ ﻣﺼﺮ ، ﰒ %5,1ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ 6 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﰲ
  .ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ 4,5
ﺍﳊﺎﻟﺔ  ﻻﻴﺎﺭ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻭﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺑﺸﺪﺓ ﺗﺄﺛﺮ ﻓﻘﺪ ، ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﲢﻮﻻﺕ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ    
 ﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻠﻨﻘﺪ ﺍﳌﻬﻤﺔ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺃﺣﺪ ﺗﻌﺘﱪ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﰲ ﻛﺒﲑ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺇﱃ ﺃﺩﻯ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻷﻣﻨﻴﺔ،
 ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻭﻣﺼﺮ ﺗﻮﻧﺲ ﻣﻦ ﻛﻞ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺃﺷﺎﺭﺕ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺪﻭﻝ،
 ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﰲ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺗﻠﻚ ﻋﻦ ﻧﺘﺞ ﻭﻗﺪ .ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺎ ﲤﺮ ﺍﻟﱵ ﻛﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﻈﺮﻭﻑ ﻭﺍﻟﺘﺄﻣﲔ ﺍﻟﺸﺤﻦ
  .ﺃﺿﻌﺎﻑ ﺔﺛﻼﺛ ﻣﻦ ﺍﻤﻮﻋﺔ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻟﺘﻠﻚ ﻭﺍﻟﺪﺧﻞ
  ﺍﻟﺴﻠﻌﻲ ﺣﺴﺐ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻳﺸﻜﻞ  1102 ﺳﻨﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 57,16 ﺗﺒﻠﻎ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﲡﺎﺭﺓ ﰲ ﻋﺠﺰﺍ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲢﻘﻖ   
ﻋﺠﺰ   ﻭﺟﻮﺩ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺟﺎﺀ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻫﺬﺍ ﺃﻥ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﻼﻓﺖ ﺍﻟﺴﻨﺔ ، ﻟﻨﻔﺲ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﻣﻦ % 65,2ﻧﺴﺒﺔ  
 ﰲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺃﻗﺼﺎﻩ ﻭﻣﺼﺮ ﺑﻠﻎ ﻭﺟﻴﺒﻮﰐ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﲨﻴﻊ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻴﺰﺍﻥﻣ ﰲ
 ﻋﻠﻰ ﺃﻣﺎ .ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6,5ﺑﻘﻴﻤﺔ  ﻗﻄﺮ ﰒ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ4,31 ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﰒ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1,82 ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺑﻘﻴﻤﺔ
 ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻋﻠﻰ% 4,3 ﻭ 5 ﻭ 2,8ﺑﻨﺴﺐ ﻗﻄﺮ ﰒ ﺭﺩﻥﺍﻷ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﰒ ﰲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺣﻠﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺻﻌﻴﺪ
  .ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻧﻔﺲ ﺧﻼﻝ
 ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺩﻭﻝ 7 ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺩﻭﻻﺭ ﻛﻤﺤﺼﻠﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ 6 ﻳﺒﻠﻎ ﺇﲨﺎﻟﻴﺎ ﻋﺠﺰﺍ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﺘﺤﻘﻖ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﲞﺪﻣﺎﺕ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ
 ﺍﻷﻭﱃ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﻣﺼﺮ ﺣﻠﺖ ﻭﻗﺪ ﺩﻭﻟﺘﲔ ﰲ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻣﻊ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 9,22 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻋﺠﺰﺍﹰ ﺃﺧﺮﻯ ﻓﺎﺋﻀﺎ ﺩﻭﻝ
 ﻟﺒﻨﺎﻥ ﰒ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ 6 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺗﻠﺘﻬﺎ ﺍﳌﻐﺮﺏ ﻓﻴﻪ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭﺍﺕ 5.6 ﺑﻨﺤﻮ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻦ ﻓﺎﺋﺾ ﺃﻋﻠﻰ ﻛﺼﺎﺣﺒﺔ
 8,6 ﺑﻨﺴﺐ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﰒ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﺣﻠﺖ ﻓﻘﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺻﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ ﺃﻣﺎ ﺩﻭﻻﺭ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 7,2ﺑﻘﻴﻤﺔ 




 ﻛﻤﺤﺼﻠﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 4,53 ﺇﲨﺎﻟﻴﺎ ﻳﺒﻠﻎ ﻋﺠﺰﺍ ﲨﻴﻌﻬﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻓﺘﺤﻘﻖ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﺎﳋﺪﻣﺎﺕ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻭﻓﻴﻤﺎ



















                                                             





  ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻼﺻﺔﺧ
 ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺃﻭ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭﺓ، ﻭﻏﲑ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭﺓ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺃﻥ ﻼﻝ ﺍﻟﻔﺼﻞﺗﺒﲔ ﻣﻦ ﺧ
 ﰲ ﻳﻘﻴﻤﻮﻥ ﺃﻭ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺃﻓﺮﺍﺩ ﺑﲔ ﺗﻨﺸﺄ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﻭ ﻭﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺸﺎﻣﻠﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ
 .ﳑﻜﻨﺔ ﺃﻛﱪ ﺣﺎﺟﺎﺕ ﺇﺷﺒﺎﻉ ﺪﻑ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺣﺪﺍﺕ
 ﻣﻨﻔﺬﺍ ﻭﻟﻜﻮﺎ ﻭﺍﺘﻤﻌﺎﺕ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺭﺑﻂ ﰲ ﻟﺪﻭﺭﻫﺎ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺧﺎﺻﺔ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻭﺗﻜﺘﺴﺐ    
 ﻭﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻭﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺣﺎﺟﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻋﻦ ﻓﺎﺋﺾ ﻟﺘﺼﺮﻳﻒ
 ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺻﻴﺪ ﻭ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﻭﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﰲ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﺑﺸﻜﻞ ﺗﺼﺐ ﻭﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻟﻘﺪﺭﺍﺎ
 .ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ
 ﺣﻴﺚ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺑﲔ ﻗﻮﻳﺔ ﻃﺮﺩﻳﺔ ﻋﻼﻗﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﺇﱃ ﺍﻷﺩﺑﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﻛﺜﲑ ﺗﺸﲑ ﻛﻤﺎ    
  .ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
 ﻭﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻷﺳﺎﺱ ، ﰲ ﺜﻞ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﺍﻟﻨﻔﻂﺍﳋﺎﻡ ﺗﺘﻤ ﺑﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺗﺘﺴﻢ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺃﻥ ﳔﻠﺺ ﺃﻥ ﻭﳝﻜﻦ   
 ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺿﻌﻒ ﻳﻌﺰﻯ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﳝﻜﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻧﻔﺲ ﻫﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔ ﻭﺃﻫﻢ ﺍﻟﺴﻠﻊ
 ﻭﺍﻵﻻﺕ ﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻋﻠﻰ ﺑﻘﺪﺭﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﻟﺘﺨﻠﻒ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺗﻌﺎﱐ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻭﻣﺮﺩ .ﻫﻴﻜﻠﻴﺔ ﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻷﺳﺎﺱ



































  ﲤﻬﻴﺪ 
 ﻳﺘﻢ ﺃﻥ ﻭﺍﻷﺻﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻫﻲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﻌﺘﱪ   
ﻫﺬﻩ ﻭﺗﻜﻤﻦ ﺃﳘﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺪﻻ ﻣﻦ ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺃﻳﻀﺎﹰ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻫﺬﺍ
ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺑﻜﻮﺎ ﻣﻜﻤﻠﺔ ﻟﻌﻤﻞ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻘﺪﳝﻬﺎ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﻃﻮﻳﻞ ﺍﻷﺟﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﲢﺠﻢ ﻋﻨﻪ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ 
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﻛﻤﺎ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﳎﺎﻻﺕ ﺍﺧﺘﺼﺎﺻﻬﺎ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻟﻌﺐ ﺩﻭﺭ ﻫﺎﻡ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ 
   .ﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﻭﺭﺟﺎﻝ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻜﻮﻥ ﻣﻦ ﺷﺒﻜﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺆ
ﺑﻨﺎًﺀ ﻋﻠﻰ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﲣﺼﺼﻬﺎ ﻭﺃﻫﺪﺍﻓﻬﺎ ﻭﺍﻫﻢ ﺍﺎﻻﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺎ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  ﺕ ﻣﻨﺢﻘﻮﻡ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﻗﺮﺍﺭﺍﻓﺘ   
، (ﻴﺔﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﻠﻜ)ﻫﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻭﲞﺎﺻﺔ ﳏﻔﻈﺔ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳋﺼﻮﻡ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ 
، ( ﻣﺴﺘﺤﻘﺎﺕ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﻐﲑ، ﺃﺳﻬﻢ، ﺳﻨﺪﺍﺕ، ﻗﺮﻭﺽ)ﻭﺗﺘﻜﻮﻥ ﺃﺻﻮﻝ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﺴﺘﺜﻤﺮ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻄﺮﻭﺣﺔ ﺑﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻝ، ﻛﻤﺎ ﺗﻘﺪﻡ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗ ﻯ ﺸﺘﺮﺗ
ﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻛﱪ  ﺣﺼﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻭﺗﻮﻇﻴﻔﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ، ﻭﻟﻌﻞ ﺍﻫﻢ ﺃﻫﺪﻑ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﺍﻷﺧﺮﻯ
  . ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 
ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ، ﺗﻘﻮﻡ   ﺧﺎﺻﺔ ﻟﻺﺷﺮﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺎﻟﻴﺔﻣﺆﺳﺴﺎﺕ  ﺄﺕﻧﺸﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺃ 
ﺍﻟﻌﺎﻣﻞ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺍﺳﺎﺳﺎ ﰲ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺭﺍﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﺎ ﻭﺛﻴﻘﺎ ﺬﻩ  ﺍﳌﺎﻝ ﺱﻟﺮﺃ ﳏﻠﻴﺔ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﺘﻮﻓﲑ 
 ﺃﳘﻬﺎ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺷﻄﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ، ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﲤﻜﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﻣﻨﺢ ﺧﻄﻮﻁ
ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ   ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲤﻮﻳﻞ
ﺃﻫﻢ ﺃﻭﺿﺎﻉ  ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﻫﺬﺍ ﰲ ﻧﺪﺭﺱ ﻭ ﳓﻠﻞ ﺃﻥ ﳓﺎﻭﻝ ﻓﺈﻧﻨﺎ ﻭﻟﺬﻟﻚ، ﻣﺼﺮ ، ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ، ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ 
ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺍﺳﺎﺳﺎ ﰲ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ  ﻫﺬﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ
ﺣﻴﺚ ﰎ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ  .ﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﻣﺼﺎﺩﺭ ﲤﻮﻳﻠﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋ
  :ﺍﱃ ﺍﳌﺒﺎﺣﺚ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
  ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺍﻷﻭﻝﺍﳌﺒﺤﺚ 
  3102-5002 ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺃﺩﺍﺀ:  ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﳌﺒﺤﺚ




 ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺍﻷﻭﻝﺍﳌﺒﺤﺚ 
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔﺗﺘﺮﻛﺰ ﺟﻬﻮﺩﻫﺎ ﺣﺼﺮﻳﺎﹰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ  ﲤﻮﻳﻠﻴﺔﺃﻛﱪ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻌﺘﱪﻳ       
ﺍﳋﺎﺻﺔ  ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﳕﻮ ﻣﺴﺘﺪﺍﻡ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﻴﺔﺍﻟﻌﺮﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻭﺗﺴﺎﻋﺪ . ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺑﺎﻟﺪﻭﻝ 
، ﻭﺗﻘﺪﱘ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺑﺎﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺳﻮﺍﺀ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻭﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ 
ﻜﻮﻣﺎﺕ، ﻭﺗﺮﺗﻴﺐ ﻭﺇﱃ ﺍﳊﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﲔ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻭﺍﱃ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺸﺎﺭﻳﺔ ﺇﱃ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ 
  .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
  ﻣﺎﻫﻴﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ  
ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺷﺮﺍﻛﺎﺕ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺪﻭﺭ ﻗﻴﺎﺩﻱ ﰲ ﺩﻓﻊ ﻋﺠﻠﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻘﻮﻡﻳ  
ﻓﻬﻮ .  ﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﻋﻢ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﻟﻌﺮﺏﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺍﻟﳕﻮ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺇﺗﺎﺣﺔ ﻓﺮﺹ ﻋﻤﻞ ﰲ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﲢﻘﻴﻖ 
ﰲ ﻛﹸﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺍﺳﺎﺳﺎﹰ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ  ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻞ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ﺍﳉﺪﻳﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺪﻋﻢ  ﻳﻘﺪﻡ
ﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﳊﺠﻢ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺎﻋﺪﺓ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺃﻋﻤﺎﳍﺎ  ﲝﻴﺚ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ
 . ﻭﻫﻮ ﺃﻣﺮ ﻳﺘﻌﺬﺭ ﲢﻘﻴﻘﻪ ﺩﻭﻥ ﻭﺟﻮﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻞ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻛﻤﺎ ﺳﻴﻜﻔﻞ ﺗﻮﻓﲑ ﺩﻋﻢ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ 
ﲟﻮﺟﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ، ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻛﻠﻴﺔ ﺃﻭ  ﺔ ﺆﺳﺴﻫﺬﻩ ﺍﳌﻭﺗﻘﺪﻡ . ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻛﻤﺎ ﻳﻌﺰﺯ ﺗﺪﻓﻖ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ    
ﺗﻐﻄﻴﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ، ﻛﻤﺎ ﻳﺘﻴﺢ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺠﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺎ ﺟﺰﺋﻴﺔ ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭ
 .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻭﳝﻜﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﻭﻁ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻣﻼﺋﻤﺔ
  ﻭﺃﻫﺪﺍﻓﻪ  ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﻟﻴﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺸﺨﺼﻴﺔ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻳﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ، ﳍﺎ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻣﺎ" ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻪ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻌﺮﻑ     
  1" . ﻛﺎﻓﺔ ﺍﳊﻘﻮﻕ ﻭﻣﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺧﺺ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﺘﻤﻠﻚ ﻭﺍﻟﺘﻘﺎﺿﻲ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﻭﻗﺒﻮﻝ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻭﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ
ﻭﻳﺘﺨﺬ ﻫﺬﺍ  9891ﻟﺴﻨﺔ  4ﺗﺄﺳﺲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﳎﻠﺲ ﳏﺎﻓﻈﻲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﲟﻮﺟﺐ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺭﻗﻢ      
  .ﻧﺎﻣﺞ ﻣﻦ ﻣﺪﻳﻨﺔ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﺑﺎﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻣﻘﺮﺍ ﻟﻪﺍﻟﱪ
                                                             




ﺟﺎﺀ ﻫﺬﺍ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺗﻴﺴﲑ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﻭﻗﺪ ﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟ ﺗﺘﺠﻠﻰ ﺃﳘﻴﺔ ﺗﺄﺳﻴﺲ  
ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺞ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،ﻭﰲ ﺳﺒﻴﻞ ﺫﻟﻚ ﻳﺴﻌﻰ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣ
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
 . ﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﻌﺮﰊﺍ ﻟﻠﻤﻨﺘﺞ ﻭ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ: ﺃﻭﻻ
 ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﺷﺮﻭﻁ ﻣﻴﺴﺮﺓ ﻭﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻳﻮﻓﺮ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
 .ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ
ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺆﻫﻠﺔ ﻭﻳﺴﻌﻰ ﺇﱃ ﺇﳚﺎﺩ ﻓﺮﺹ ﺟﺪﻳﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺫﺍﺕ ﻳﺘﻴﺢ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍ :ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺍﳌﻨﺸﺄ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻛﻤﺎ ﻳﺘﻴﺢ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻏﲑ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻨﺸﺄ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ ﺿﺮﻭﺭﻳﺔ ﻟﻸﻧﺸﻄﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﰲ 
  . ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﻣﺎﺕﺍﳌﻌﻠﻮ ﺗﻮﻓﲑ ﺇﱃ ﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺴﻌﻰﻳ:ﺭﺍﺑﻌﺎ
 .ﻣﻨﻬﺎ ﻭﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ ﻭﻓﺮﺹ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﻮﻓﺮﺓ ﻭﺍﻹﻣﻜﺎﻧﺎﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﻭﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ
ﻳﺴﻌﻰ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺇﱃ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﺘﻌﺰﻳﺰ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﻛﻮﻛﺎﻻﺕ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺪﱘ : ﺧﺎﻣﺴﺎ
 .ﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﻟﻌﻤﻼﺋﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻧﺸﺎﻃﻬﻢ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍ
 ﻭﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﻊ ﻭﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻋﻠﻰﺑﻮﺻﻔﻪ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ  ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﳛﺮﺹ: ﺳﺎﺩﺳﺎ
  .ﻴﺔﺍﻟﻌﺮﺑ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﻤﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﺍﻟﺘﺄﻣﻴﲏ ﺍﻟﻐﻄﺎﺀ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﻭﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ
ﺇﻥ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﰲ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﺘﻴﺢ ﺧﻠﻖ ﺇﻃﺎﺭ ﺟﺎﻣﻊ ﳊﺸﺪ ﺍﻟﻄﺎﻗﺎﺕ ﻭﺗﻨﺴﻴﻖ  :ﺳﺎﺑﻌﺎ
  .ﺍﳉﻬﻮﺩ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﳋﺪﻣﺔ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﻠﻔﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﳌﺘﺼﻠﺔ ﺑﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘ ﻳﻘﺪﻡﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺍﻻﺧﲑ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ    
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﳌﺘﺎﺟﺮﺓ ﻓﻴﻬﺎ ﻭﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ 
  1. ﺑﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻟﻘﺎﺀﺍﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﻟﻌﺮﺏ
                                                             





  ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻮﱐ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
 ﻣﻦ ﺍﳊﻘﻮﻕ ﻛﺎﻓﺔ ﻭﳍﺎ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ، ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻳﺔ ﺑﺸﺨﺼﻴﺔ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ    
 .ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻭﻗﺒﻮﻝ ﻭﺍﻟﺘﻘﺎﺿﻲ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﺍﻟﺘﻤﻠﻚ ﺣﻘﻮﻕ
 ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺑﺮﻭﺗﻮﻛﻮﻝ ﲟﻮﺟﺐ ﺍﳌﻘﺮ، ﺩﻭﻟﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻟﺔ ﻟﻪ ﻣﻨﺤﺘﻬﺎ ﺕﻭﺣﺼﺎﻧﺎ ﲟﺰﺍﻳﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﻳﺘﻤﺘﻊ    
  . 0991 ﻟﺴﻨﺔ 30ﺭﻗﻢ  ﺍﻻﲢﺎﺩﻱ ﺑﺎﳌﺮﺳﻮﻡ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻭﺍﳊﺼﺎﻧﺎﺕ
 ﳎﻠﺲ ﻭﻣﻦ ﻓﺌﺎﻢ ﲜﻤﻴﻊ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﺗﻀﻢ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ، ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﻣﻦ ﻳﺘﻜﻮﻥ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﺴﻨﺔ ﻟﻠﻬﻴﻜﻞ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ     
 ﺛﻼﺙ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻱ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﻭﻳﺘﻜﻮﻥ .ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻱ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﳎﻠﺲ ﺭﺋﻴﺲ ﺳﻪﺮﺃﻳ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻱ ﻭﺍﳉﻬﺎﺯ  ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ
  .ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ، ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮ :ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺍﺕ
  ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ : ﺃﻭﻻ
  :ﺗﺘﻜﻮﻥ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ 
 ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ -ﺃ
 ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ - ﺏ
 .ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﺩﺍﺋﻊ -ﺝ
 ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ -ﺩ
  ﺍﻱ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺃﻭ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺃﺧﺮﻯ ﺗﻀﻌﻬﺎ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺃﻭ ﺗﻮﺍﻓﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ -ﻩ
ﺎﺟﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﺃﻭ ﺃﻳﺔ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺃﺧﺮﻯ ﺗﻮﺍﻓﻖ ﳚﻴﺰ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺇﺿﺎﻓﻴﺔ ﺇﺫﺍ ﺩﻋﺖ ﺍﳊﻛﻤﺎ 
ﻭﻳﻜﻤﻦ ﻛﺬﻟﻚ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺃﻥ ﻳﱪﻡ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻗﺒﻮﻝ ﻭﺩﺍﺋﻊ ﻣﻦ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺃﻭ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ .ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ 






  ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻮﺯﻋﺔ  ﺎﺭﻣﻠﻴﻟﻴﺼﺒﺢ  3102ﺍﳌﺼﺮﺡ ﺑﻪ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ ﺎﻝ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﻭﻭﻳﺒﻠﻎ ﺭﺃﺱ ﻣ    
ﺃﻻﻑ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ، ﻭﻳﺒﻠﻎ ﻋﺪﺩ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﰲ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ 5 ﺃﻟﻒ ﺳﻬﻢ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﲰﻴﺔ 002ﻋﻠﻰ 
ﻭﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺴﺎﳘﺎ ﳝﺜﻠﻮﻥ ﻋﺪﺩﺍ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﻭﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ  05
ﻭﻳﺘﺼﺪﺭ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻺﳕﺎﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ،
ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻻﺷﺎﺭﺓ ﺍﱃ ﺃﻥ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ،  ﺳﻬﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ 65113ﺳﻬﻤﺎ ﻭ 472111ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﺍﻟﻠﺬﺍﻥ ﳝﻠﻜﺎﻥ 
ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﺼﺮﺡ ﺑﻪ ﺗﺒﻌﺎ ﻟﻠﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،  ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻓﻼ ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ ﻗﺎﻣﺖ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ 
  :ﻛﻤﺎ ﻳﺼﻨﻒ ﺍﳌﺴﺎﳘﻮﻥ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺇﱃ ﺛﻼﺙ ﻓﺌﺎﺕ   ،1ﺣﺼﺘﻪ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ 
ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺗﺸﻤﻞ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ: ( ﺃ) ﺍﻟﻔﺌﺔ  - ﺩ
  . ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ % 15ﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﻦ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ، ﺗﺒﻠﻎ ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﻢ 
ﺗﺸﻤﻞ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻭﺗﻘﺪﺭ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﲟﺎ ﻻ  :(ﺏ ) ﺍﻟﻔﺌﺔ  - ﺫ
  .ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ % 53ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ 
 41ﺗﻀﻢ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﻭﺗﺒﻠﻎ ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﻢ ﲟﺎ ﻻ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ  :(ﺝ ) ﺍﻟﻔﺌﺔ  - ﺝ
  2.ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ %
ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ،  0005ﺳﻬﻢ ، ﻭﺗﻜﻮﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﻣﻨﻬﺎ   000 002ﻭ ﻳﻘﺴﻢ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﱃ   
  . ﺘﻪ ﰲ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺗﻮﺯﻉ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﲔ ﻓﺌﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻛﻞ ﺣﺴﺐ ﻣﺸﺎﺭﻛ
  3.ﳛﺴﺐ ﻟﻜﻞ ﺳﻬﻢ ﺻﻮﺕ ﻭﺍﺣﺪ ﰲ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ  -
                                                             
 03ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻋﻦ ﺍﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻋﺸﺮ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﱪﻧﺎﻣﺞ ، ﻠﻈﺎﻡ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﺍﻟﻨﻣﻦ  ﻋﺸﺮ ﺍﳊﺎﺩﻱﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﺩﺓ  ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ - 1
  .6 ﺹ،  0002ﻣﺎﺭﺱ 
 03ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻋﻦ ﺍﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻋﺸﺮ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﱪﻧﺎﻣﺞ ، ﻠﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻣﻦ  ﻋﺸﺮ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﺩﺓ  ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ - 2
  .6 ﺹ،  0002ﻣﺎﺭﺱ 
 03ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻋﻦ ﺍﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻋﺸﺮ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﱪﻧﺎﻣﺞ ، ﻠﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻣﻦ  ﻋﺸﺮ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﺩﺓ  ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ - 3




 ﺗﺼﺪﺭ ﲨﻴﻊ  ﺍﻻﺳﻬﻢ ﺑﺈﺳﻢ ﻣﺎﻟﻜﻴﻬﺎ ، ﻭﺗﻀﻊ ﳎﻠﺲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﲟﻮﺟﺒﻬﺎ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ  -
   1.ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲟﺎ ﻻ ﻳﺘﻌﺎﺭﺽ ﻣﻊ ﺍﻫﺪﺍﻓﻪ ﻭ ﻣﻊ ﻣﺎ ﻭﺭﺩ ﰲ ﺍﳌﺎﺩﺓ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ  -
ﺻﺎﰲ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ، ﻛﺎﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﻋﺎﻡ ،ﻛﻤﺎ ﺗﻘﺮﺭ  % 01ﻣﺎ ﻳﻘﻞ ﻋﻦ ﺗﻘﺮﺭ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﲣﺼﻴﺺ  -
 2.ﻛﻴﻔﻴﺔ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺑﻘﻴﺔ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ 
ﻭ ( ﺏ)ﺳﻬﻢ ﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﻔﺌﺘﲔ  05ﻭ ( ﺃ)ﺳﻬﻤﺎ ﻷﻋﻀﺎﺀ ﻟﻠﻔﺌﺔ  052ﺍﳊﺪ ﺍﻻﺩﱏ ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ  -
  ( .  ﺝ)
ﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﻗﺒﻮﻝ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻳﻀﻊ ﳎﻠﺲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﻻ -
  3.ﻛﻤﺎ ﳛﺪﺩ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﻭﺍﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﻟﱵ ﲢﻜﻢ ﺍﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ 
ﺗﺘﻜﻮﻥ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻨﻔﺼﻠﺔ ﻋﻦ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﻻ ﻳﻜﻮﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﺃﻭ ﺃﻱ ﻣﺴﺎﻫﻢ ﺁﺧﺮ ﻣﺴﺆﻭﻻ  -
ﻧﺎﻣﺞ ﻣﺴﺆﻭﻻ ﻋﻦ ﺗﺼﺮﻓﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺃﻭ ﺃﻱ ﻋﻦ ﺗﺼﺮﻓﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﻻ ﺍﻟﱪ
 .ﻣﺴﺎﻫﻢ ﺍﺧﺮ، ﲢﻤﻞ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﳌﺼﺎﺭﻳﻒ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﺭﺩﻩ 
  .ﻛﻴﻔﻴﺔ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
ﺿﻤﺎﻥ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲟﻨﺢ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﻳﻘﺪﻣﻬﺎ ﺍﱃ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﻐﺮﺽ ﻣﻘﺎﺑﻞ    
ﻣﻨﺎﺳﺐ ﻳﻮﺍﻓﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ، ﻭﻳﻜﻮﻥ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻳﻘﺪﻣﻬﺎ ﺑﺼﻔﻘﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺃﻭ ﺑﻌﺪﺓ ﺻﻔﻘﺎﺕ  ﻛﻤﺎ ﳝﻨﺢ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ 
  : ﺍﻟﻔﺮﺻﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭ ﺃﻥ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺑﻨﻮﻙ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﳏﻠﻴﺔ ﻛﺎﻟﺘﺎﱄ 
                                                             
 03ﺎﺩﺭ ﻋﻦ ﺍﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻋﺸﺮ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺼﱪﻧﺎﻣﺞ ، ﻠﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟ ﻣﻦ ﺔ ﻋﺸﺮﺑﻌﺍﺮﺍﳌﺎﺩﺓ ﺍﻟ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ - 1
  .6 ﺹ،  0002ﻣﺎﺭﺱ 
 03ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻋﻦ ﺍﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻋﺸﺮ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﱪﻧﺎﻣﺞ ، ﻠﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻣﻦ  ﻋﺸﺮ ﺍﳋﺎﻣﺴﺔﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﺩﺓ  ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ - 2
  .7 ﺹ، 0002ﻣﺎﺭﺱ 
 03ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻋﻦ ﺍﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻋﺸﺮ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﱪﻧﺎﻣﺞ ، ﻠﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻣﻦ  ﻋﺸﺮ ﺳﺔﺍﻟﺴﺎﺩﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﺎﺩﺓ ﺍ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ - 3




ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻮﺳﻴﻂ ﺍﳌﺎﱄ  ﻳﻮﺟﺪ ﺑﻨﻚ ﲡﺎﺭﻱ ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ ﻳﻌﲔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺒﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،  ﻳﻠﻌﺐ -
 ".ﺑﺎﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ "ﻭﺍﳌﺼﺪﺭ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺴﻤﻰ 
ﻳﻌﻴﺪ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﺪﻣﻪ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﺗﺼﺪﻳﺮ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺍﳌﻨﺸﺄ ﺑﻮﺍﺳﻄﺔ  -
ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ  % 58ﺬﻱ ﻳﻘﺪﻣﻪ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺗﱪﻡ ﺑﲔ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﻭﻛﺎﻟﺘﻪ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ،ﲝﻴﺚ ﻻ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺍﻟ
 .ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻌﺪ ﺍﺳﺘﻴﻔﺎﺀ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﳉﻤﻴﻊ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ 
  ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
ﺗﺸﺠﻊ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ، ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻈﺮ ﲜﺪﻳﺔ ﺍﱃ ﻗﺪﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ     
ﺗﺒﻂ ﺑﻄﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﻌﺎﺩ ﲤﻮﻳﻠﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﲤﺘﺪ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ، ﻓﻬﻲ ﺗﺮ
ﺷﻬﺮﺍ  81ﺃﺷﻬﺮ ﺇﱃ  6ﺃﺷﻬﺮ ، ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﳋﺎﻡ ﻭﺍﻟﱵ ﲤﺘﺪ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻦ  6ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻦ ﺷﻬﺮ ﺇﱃ 
ﺷﻬﺮﺍ  63ﺷﻬﺮﺍ ﺇﱃ  21ﺘﺘﺮﺍﻭﺡ  ﻣﻦ ، ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﻨﺼﻴﺐ ﺍﻷﻭﻓﺮ ﻣﻦ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻓﻬﻮ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻓ
  .ﻛﺄﻗﺼﻰ ﺣﺪ ، ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﰲ ﺣﺎﻻﺕ ﺍﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﳝﻜﻦ ﺍﻥ ﺗﺼﻞ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﱃ ﲬﺲ ﺳﻨﻮﺍﺕ 
  ﳑﻴﺰﺍﺕ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ: ﺃﻭﻻ 
  .ﺗﻌﺘﱪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﳌﻨﻈﻢ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ - ﺃ
ﻤﺎﻥ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺴﺤﺐ، ﳑﺎ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﻮﻓﲑ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﺷﺮﻭﻁ ﻣﻨﺢ ﺍﻻﺋﺘ -  ﺏ
  .ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻭﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ
ﺗﺴﻤﺢ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺑﺈﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﳌﺒﻠﻎ ﺳﺤﺒﻪ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ، ﺑﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺟﻴﻬﺎﺕ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ  - ﺝ
 .ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﻭﺣﺴﺐ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﳌﻨﺼﻮﺹ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﰲ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺧﻂ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺑﲔ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﻭﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ 
ﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻴﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻭﻣﺮﻧﺔ ﻭﺳﺮﻳﻌﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﳝﻜﻦ ﺍ    
 .1ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  
                                                             




   ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
  :ﺗﻨﻘﺴﻢ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺇﱃ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ  
ﱃ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﻭﻳﻘﺼﺪ ﺑﻪ ﺫﻟﻚ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺇ: ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ -ﺃ
ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﻮﻱ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ، ﺑﺸﺮﻁ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﳐﺼﺺ ﻟﺘﺴﻬﻴﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺨﺰﻳﻦ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ 
  .ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ
  .ﻫﻮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﳌﻘﺪﻡ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻣﺼﺪﺭ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﺭﺩ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ: ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻼﺣﻖ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ- ﺏ
ﺎﻥ ﺍﳌﻘﺪﻡ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﺭﺩ ﳏﻠﻲ ﻭﻳﻘﺼﺪ ﺑﻪ ﺍﻻﺋﺘﻤ: ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ -ﺝ
  .ﻟﺘﻤﻜﻴﻨﻪ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﳌﺼﺪﺭ ﰲ ﺑﻠﺪ ﻋﺮﰊ ﺃﺧﺮ
ﻫﻮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻘﺪﻣﻪ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﺭﺩ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻟﺘﻤﻜﻴﻨﻪ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ : ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﻦ -ﺩ
  .ﳌﺼﺪﺭ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ
  . ﺍﺕ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥﺇﺟﺮﺍﺀ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
  :ﻳﺴﺘﻮﺟﺐ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﳌﺮﻭﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﻧﺬﻛﺮﻫﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ  
  .ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﻟﻄﻠﺐ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺧﻂ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ -ﺃ
  :ﻳﻨﺪﺭﺝ ﲢﺖ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳋﻄﻮﺍﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﻧﺬﻛﺮ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ
 .ﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﺪﻡ ﺑﻄﻠﺐ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﺍﻭ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻟﻠﻮﻛ - 1
 .ﺗﺘﻠﻘﻰ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﰒ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺎﻟﺘﻮﺟﻪ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺸﺎﺭﺓ - 2
 .ﺇﺫﺍ ﲤﺖ ﺍﳌﻮﺍﻓﻘﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ، ﲤﻨﺢ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭ ﺃﻭ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ  - 3
  .ﺗﻘﺪﻡ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺫﻟﻚ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ  - 4




ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺘﻮﻗﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺧﻂ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ، ﺗﺘﻤﻜﻦ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﺤﺐ ﻋﻠﻰ ﺧﻂ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ، ﻭﻳﺘﻢ ﺍﻟﺪﻓﻊ  -ﺝ
  .ﻟﻠﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻭ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻃﻠﺐ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ
  .ﻳﺒﺪﺃ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﺑﻌﺪ ﺳﺘﺔ ﺃﺷﻬﺮ ﻣﻦ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺴﺤﺐ -ﺩ
ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻳﻘﻮﻡ ﺑﺘﻌﺰﻳﺰ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻨﺢ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ    
  .ﺧﻼﻝ ﺩﻭﺭﻩ ﻛﻤﻌﻴﺪ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ
ﻛﻤﺎ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺎﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻣﻊ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﻏﻄﺎﺀ ﺍﻟﺘﺄﻣﲔ ﺍﻟﻼﺯﻡ    
  .1ﺑﻴﺔ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﻭﺑﺸﺮﻭﻁ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮ
  ﺍﻟﻀﻤﺎﻧـــــــﺎﺕ: ﺃﻭﻻ
ﻣﻨﺬ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﻫﻮ ﻳﺴﻌﻰ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻟﻜﻲ ﻳﻘﻮﻡ    
  .ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﳌﻨﻮﻁ ﻟﻪ، ﻓﻼ ﻣﻨﻪ ﺇﳚﺎﺩ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻜﻔﻞ ﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﰲ ﻣﻮﺍﻋﻴﺪ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ
ﲝﻴﺚ ﻳﻀﻤﻦ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻗﺘﺮﺍﺿﻬﺎ ﻣﻦ ﺟﺪﻳﺪ ﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺃﺧﺮﻯ، ﻟﺘﻘﺴﻴﻢ ﺍﻻﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﻣﻮﺍﺭﺩﻩ ﻟﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ    
ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺴﺘﺤﻖ ﻋﻜﺲ ﺷﻜﻞ ﺇﳚﺎﰊ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺬﻱ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺗﻮﺍﻓﺮﻫﺎ، ﻟﻜﻲ ﳝﻨﺢ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ، ﻭﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻛﻞ ﻫﺬﺍ ﻭﻏﲑﻩ ﺣﺪﺩ ﳎﻠﺲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ 
ﻭﻟﻌﻞ ﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﻫﻮ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﳌﻤﻨﻮﺡ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ 
  :ﺗﻌﻘﺪ ﺑﲔ ﺍﻟﻄﺮﻓﲔ، ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﻓﻬﻲ ﺗﺼﺪﺭ ﻣﻦ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  .ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺍ -
  .ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺼﻨﻒ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺎﳉﺪﺍﺭﺓ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ -
  .ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻣﲔ ﻭﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﰲ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ -
  .ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﺃﺧﺮﻯ ﻳﺮﻯ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺃﺎ ﻛﺎﻓﻴﺔ ﻟﺘﺸﻜﻞ ﺿﻤﺎﻥ ﻣﻘﺒﻮﻝ ﻟﺪﻳﻪ
  ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ:ﺛﺎﻧﻴﺎ 
                                                             




ﻝ ﻋﻤﻠﻴﺎﺗﻪ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ، ﲢﺪﺩ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﳎﻠﺲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ، ﻭﺗﻜﻮﻥ ﻗﺮﻳﺒﺔ ﻣﻦ ﳛﺼﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻦ ﺧﻼ  
، ﻭﻫﻮ ﺳﻌﺮ % ( 5.3 - % 2) ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻣﺸﺎﺔ، ﻭﰲ ﺍﻟﻐﺎﻟﺐ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﻘﺪﺍﺭﻫﺎ ﻣﻦ 
ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﻭﻫﻮ ﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﻠﻮﺩﺍﺋﻊ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷ (ROBIL)ﺍﻟﻠﻴﺒﻮﺭﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻘﺎﺿﺎﻩ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻳﻌﺎﺩﻝ 
  .1 ﻳﻀﺎﻑ ﺇﻟﻴﻪ ﻫﺎﻣﺶ ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺑﻔﺘﺮﺓ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺘﺼﻠﺔ ﺑﻪ  ،ﳌﺪﺓ ﺳﺘﺔ ﺃﺷﻬﺮﺍﳌﻌﻤﻮﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﰲ ﻟﻨﺪﻥ ﻭﳛﺪﺩ 
 :ﻳﺒﻠﻎ  ﻭﻫﺬﺍ ﺍﳍﺎﻣﺶ
  .ﺷﻬﻮﺭ 6ﳌﺪﺓ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺃﻗﺼﺎﻫﺎ    % 578.0  
  . ﺷﻬﺮ 21ﳌﺪﺓ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺃﻗﺼﺎﻫﺎ    %   00.1  
  .ﺷﻬﺮ 42ﻥ ﺃﻗﺼﺎﻫﺎ ﳌﺪﺓ ﺍﺋﺘﻤﺎ   % 521.1  
  .ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﻓﺎﺗﻮﺭﺓ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ% 001ﲤﻮﻳﻞ ﻳﺼﻞ ﻟﻐﺎﻳﺔ ﻓﻬﻲ  ﺴﻘﻒ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟ    
ﺳﻨﻮﺍﺕ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺴﻠﻊ  5ﻭﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺼﻞ ﻟﻐﺎﻳﺔ  ﺳﻨﺘﲔﻓﺘﺮﺓ ﺳﺪﺍﺩ ﺗﺼﻞ ﻟﻐﺎﻳﺔ ﻓﺘﺼﻞ  ﺪﺓ ﺍﻟﻘﺮﺽﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﲟ
  .ﺭﺃﲰﺎﻟﻴﺔ
ﺍﺕ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍﹰ ﻋﻠﻰ ﻧﻮﻉ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭ ﻃﺒﻴﻌﺘﻬﺎ ﺑﺸﺮﻁ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﻭﻳﻜﻮﻥ   
  .ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﻣﺴﺘﻨﺪﻳﻪ ﺃﻭ ﺑﻮﺍﻟﺺ ﲢﺼﻴﻞ
  ﺭﺳﻮﻡ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﰲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻷﺭﺑﻊ ﺷﻬﻮﺭ ﺍﻷﻭﱃ، ﰒ ﺗﻠﻴﻬﺎ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﺴﻠﻊ ( %52.0)ﳛﺼﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﻠﻰ ﺭﺳﻮﻡ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﺑﻨﺤﻮ  
ﻣﺴﺤﻮﺏ ﻣﻦ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻠﺘﺰﻡ ﺑﻪ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲟﻮﺟﺐ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻣﻨﺢ ﺃﺷﻬﺮ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﺍﳉﺰﺀ ﺍﻟﻐﲑ  6ﻋﻦ  %573.0ﺑﻨﺴﺒﺔ
ﻳﻮﻡ ﻻ ﻳﺘﻢ ﺍﺣﺘﺴﺎﺏ ﺭﺳﻮﻡ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ، ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺗﻮﻗﻴﻊ  06ﺧﻂ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ، ﻭﺗﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺑﻔﺘﺮﺓ ﲰﺎﺡ ﺗﻘﺪﺭ ﺑـ 
  .ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ
  ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻷﻫﻠﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﻭ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
                                                             




ﺎ ﺫﺍﺕ ﻣﻨﺸﺄ ﻋﺮﰊ، ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻢ ﺇﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﻭﺗﻀﻴﻌﻬﺎ ﰲ ﺩﻭﻝ ﻋﺮﺑﻴﺔ، ﺃﻭ ﳛﺪﺩ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺆﻫﻠﺔ، ﺑﺼﻔﺘﻬ    
  .ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ  %04ﺻﻨﻌﺖ ﻣﻦ ﻣﻮﺍﺩ ﻭﻋﻨﺎﺻﺮ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺃﻭ ﺇﺫﺍ ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﻊ ﺍﳌﻌﺎﺩ ﻭﻫﺬﺍ ﻃﺒﻘﺎ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭ ﻳﺴﺘﻨﺜﻲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﳋﺎﻡ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺴﺘﻌﻤﻠﺔ، ﺍﻟﺴﻠ    
  .ﺗﺼﺪﻳﺮﻫﺎ
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﲤﻨﺢ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺼﺪﺭﻭﻥ ﻭﻳﺴﺘﻮﺭﺩﻭﻥ ﺳﻠﻊ   
  .ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﻣﺆﻫﻠﺔ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﻫﻨﺎ ﺃﻧﻪ ﻻﺑﺪ ﻛﺬﻟﻚ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﻟﻌﺮﺏ ﺍﺳﺘﻴﻔﺎﺀ ﻛﺎﻓﺔ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﻮﺿﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ     
  .1  ﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﻟﻜﻲ ﻳﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞﺍﻟﻮﻛﺎ
  ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﻭﻥ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻳﺴﺘﻔﻴﺪ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﻟﻌﺮﺏ ﻣﻦ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﻫﻢ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺆﻫﻠﺔ، ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻥ     
  .   ﻴﺔ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺫﻟﻚ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺍﻭ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑ
  ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔﺧﺪﻣﺎﺕ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﻬﻢ ﰲ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ     
ﻬﻮﺩ ﻫﺬﻩ ﺍﳉﺿﻤﻦ ﻭ   .ﻮﻳﻠﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ، ﻛﻤﺎ ﻳﺘﻴﺢ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺗﻮﻓﲑ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﲤ
ﺷﺒﻜﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺪﻑ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻵﻧﻴﺔ  ﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻧﺸﺎﻃﻪ ﻋﻠﻰ ﺇﻧﺸﺎﺀﺍﻟﺍﳌﺒﺬﻭﻟﺔ ﺣﺮﺹ 
ﺷﺒﻜﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ  ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺃﻫﻢ ﺧﺪﻣﺎﺕﺣﻴﺚ  .ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻭﺍﳌﻬﺘﻤﲔ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﺑﺎﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﳌﻮﺛﻮﻗﺔ
ﻓﺮﺹ ﺍﳌﺘﺎﺟﺮﺓ ﻭﻋﻨﺎﻭﻳﻦ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ  ﺳﺒﻞ ﺍﻟﻨﻔﺎﺫ ﺇﻟﻴﻬﺎ، ﲜﺎﻧﺐ ﺔ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴ
ﻭﻳﺆﻣﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ . ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺗﻴﺔ ﻣﺘﻔﺮﻗﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺑﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﻣﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﻣﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻭﻣﺼﻨﻌﲔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺧﺪﻣﺎﺕ
  ﺍﻹﻧﺘﺮﻧﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻨﻮﺍﻥ ﺷﺒﻜﺔ ﻠﻰﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺸﺒﻜﺔ ﺇﱃ ﺍﳌﻬﺘﻤﲔ ﻭﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﻳﻦ ﻣﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﻮﻗﻌﻪ ﻋ
                                                             
ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻋﻦ ﺍﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،  ﻣﻦ  22 -12 – 02ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻣﻦ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ - 1





ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ  ﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﲣﺘﻠﻒ ﺑﺎﺧﺘﻼﻑ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ ﰲﺑ  ea.gro.pfta.www
ﺩﻟﻴﻼﹰ ﺁﻧﻴﺎﹰ ﺇﱃ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﻓﺎﻛﺲ ﻭﻫﺎﺗﻒ ﻭﺑﺮﻳﺪ ﻋﺎﺩﻱ ﻭﺑﺮﻳﺪ ﺇﻟﻜﺘﺮﻭﱐ، ﻭﺫﻟﻚ ﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﻀﺮﻭﺭﺓ ﺇﺑﻘﺎﺀ ﺍﻟﺸﺒﻜﺔ
  .ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻛﺬﻟﻚ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﻣﻌﻮﻧﺔ ﻓﻨﻴﺔ ﰲ ﳎﺎﻻﺕ ﺗﺮﻭﻳﺞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ  ﻛﻤﺎ   
  .ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
   ﺷﺒﻜﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ :ﺃﻭﻻ 
ﺗﻮﻓﺮ ﺷﺒﻜﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺩﻗﻴﻘﺔ ﻭﺃﻧﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻄﻠﺒﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ   
  .ﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﲝﻴﺚ ﻳﺘﻤﻜﻦ ﺍﳌﺼﺪﺭﻭﻥ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻭﻥ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺪﻭﺭﻫﻢ ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺔﺇﱃ ﺷﺮﻭﻁ ﻭﻣ
  :ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺸﺒﻜﺔ -ﺃ
ﻣﺪﻋﻤﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ﻟﻸﻣﻢ ( NITAL)ﻗﺎﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﻠﻰ ﺑﻨﺎﺀ ﺷﺒﻜﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  
ﺒﻜﺔ ﻫﻮ ﻣﻘﺮ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﺸ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ .ﲜﻨﻴﻒ( CII)ﻭﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ( PONU)ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ 
  .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩ ﰲ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﻭﺗﺴﺘﻔﻴﺪ ﻣﻨﻪ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  :ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺸﺒﻜﺔ - ﺏ
ﺪﻑ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺒﻜﺔ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﺧﺪﻣﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻜﺎﻓﺔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻧﻮﺍ   
  .ﻫﻴﺌﺎﺕ ﳐﺘﺼﺔ ﺃﻭ ﻭﻛﺎﻻﺕ ﺃﻭ ﻣﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﻣﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ
  :ﻳﻠﻲ ﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﳏﺪﺩﺓ ﺣﺴﺐ ﻃﻠﺐ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻡ ﻭﺗﻨﺪﺭﺝ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺣﺴﺐ ﻣﺎﻭﺗﻜﻮ  
  .ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﻦ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺑﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺃﲰﺎﺋﻬﻢ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺣﺠﻢ ﻧﺸﺎﻃﻬﻢ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺘﻌﺎﻣﻠﻮﻥ ﺎ - 1
ﻭﺍﻟﻔﻨﻴﺔ، ﺷﺮﻭﻁ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﳍﺎ، ﺗﺼﻤﻴﻤﻬﺎ ﻣﻮﺍﺻﻔﺎﺎ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ  - 2
ﻭﻗﻴﻮﺩ ﺃﺷﻐﺎﳍﺎ، ﻛﻞ ﻫﺬﻩ . ﺍﻟﺘﻌﺒﺌﺔ ﻭﺍﻟﺘﻐﻠﻴﻒ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﺎﺎ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺑﻴﺎﻥ ﺣﻮﻝ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ




ﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﰲ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﲤﻜﲔ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﻇﺮﻭﻑ ﻭﻓﺮﺹ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺗﺸﻤﻞ ﻓﺮﺹ  - 3
  .ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻣﻦ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﻧﺸﻄﺘﻬﻢ ﻭﻓﺘﺢ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺟﺪﻳﺪﺓ
ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﺸﻤﻞ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻭ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﻗﻴﻮﺩ  - 4
  .ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ
ﺮﻑ، ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻭﺍﻟﺘﺨﺰﻳﻦ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﱪﺣﺔ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼ - 5
  . ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻭﺑﲔ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ
ﻧﻘﻄﺔ ﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﻣﻨﺘﺸﺮﺓ ﰲ  03 ــﺸﺒﻜﺔ ﰲ ﻣﻘﺮﻩ ﻭﺭﺑﻄﻪ ﺑﻠﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟ ﻝ ﺑﻨﺎﺀ ﺍﳌﺮﻛﺰﺎﺎﺳﺘﻜﻤﺑﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﺣﺎﻟﻴﺎ ﻳﻘﻮﻡ      
ﺸﺒﻜﺔ ﺇﱃ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﳌﻬﺘﻤﲔ ﻭﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺑﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﺑﻐﺮﺽ ﺇﻳﺼﺎﻝ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍ ﺮﺍﻕﺼﻮﻣﺎﻝ ﻭﺍﻟﻌﺍﻟﲨﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ 
  .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﺍﻹﻧﺘﺮﻧﺖ  ﺷﺒﻜﺔ ﻣﻮﻗﻌﻪ ﻋﻠﻰ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺁﻧﻴﺎﹰ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺷﺒﻜﺔ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺑﺘﺤﺪﻳﺚ ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻡ     
 ﰲ ﻭﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﳎﺎﻝ ﰲ ﺗﻌﻤﻞ ﻣﺆﺳﺴﺔ 0961 ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻝﺇﺩﺧﺎ ﻭ ﻛﺬﻟﻚ ﺑﺘﺤﺪﻳﺚ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻡ. 
 ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺇﱃ ﺇﺛﺮﺍﺀ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ، ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ، ﻭﻓﻠﺴﻄﲔ، ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﻣﺼﺮ،
  .ﺇﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺎﹰ ﺃﺗﻴﺤﺖ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﻓﺮﺻﺔ 059 ﺑﻌﺪﺩ ﺍﻟﺸﺒﻜﺔ
 ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻣﻦ ﰲ ﻛﻞ  eliforP tekraM "ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻦ ﺎﺻﺔﺍﳋ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺑﺘﺤﺪﻳﺚﻭﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺍﺧﺮﻯ ﻗﺎﻡ ﻛﺬﻟﻚ     
  . 1ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺸﺒﻜﺔﻟﺍ ﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﻧﻘﺎﻁ ﻣﻊ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻭﺫﻟﻚ ﻭﻋﻤﺎﻥ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، ﺍﻷﺭﺩﻥ،
  ﺗﺮﻭﻳﺞ ﻭﲢﺴﲔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻩ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻻﺕ ﺑﲔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺣﺮﺻﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺗﻘﺪﻡ ﻓﺮﺹ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ ﻫﺬ  
  :ﻳﻠﻲ ﻭﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲟﺎ ، ﺑﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
ﻣﺴﻮﺣﺎﺕ  ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻟﻘﺎﺀﺍﺕ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻓﻘﺎ ﳌﻨﻬﺠﻴﺔ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﲢﻠﻴﻞ ﺍﻟﺘﺪﻓﻖ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭ -ﺃ
  .ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﻷﻛﱪ ﻟﻠﺘﻮﺳﻊ
                                                             




ﺕ ﺍﳌﺨﺘﺎﺭﺓ ﰲ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ، ﲡﺮﻯ ﻣﺴﻮﺣﺎﺕ ﺷﺎﻣﻠﺔ ﻟﻠﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺑﻌﺪ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎ - ﺏ
 ﺳﺎﺳﺎﹰﺃﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻣﻊ ﻏﺮﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﻫﻴﺌﺎﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭﺗﺸﻜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺴﻮﺣﺎﺕ 
  .ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺳﺘﺸﺎﺭﻙ ﰲ ﻟﻘﺎﺀﺍﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﻟﱵ ﻳﻨﻔﺬﻫﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ
ﺑﻌﺪ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﳌﻄﺎﺑﻘﺔ ﻻﻫﺘﻤﺎﻣﺎﺕ ﻭﻣﺼﺎﱀ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﰲ ﺍﻟﻠﻘﺎﺀ، ﻭﺑﻌﺪ  -ﺝ
  .ﺟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻠﻘﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻟﻜﻞ ﺷﺮﻛﺔ ﺧﻼﻝ ﺃﻳﺎﻡ ﺍﳊﺪﺙ ﻣﻊ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻄﺎﺑﻖ ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﺎﺎ ﻭﻣﺼﺎﳊﻬﺎ ﻣﻌﻬﺎ
ﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﲡﻤﻊ ﺍﻟﻠﻘﺎﺀﺍﺕ ﳑﺜﻠﻲ ﻋﻦ ﻏﺮﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍ -ﺩ
  .ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻭﺍﻟﺘﺄﻣﲔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺑﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻭﺫﻟﻚ ﺪﻑ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﻟﻠﺘﻮﺻﻞ ﺇﱃ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﲡﺎﺭﻳﺔ، ﻭﻋﻼﻗﺎﺕ ﻋﻤﻞ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻨﻴﻬﺎ، ﻫﺬﺍ ﻭﻳﻜﻮﻥ 
ﺔ ﻭﻋﻼﻗﺎﺕ ﻋﻤﻞ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ، ﻫﺬﺍ ﻭﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻟﻠﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﻮﺻﻞ ﺇﱃ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﲡﺎﺭﻳ
  .ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻮﺻﻞ ﺇﻟﻴﻬﺎ، ﻭﺑﻌﺪ ﺍﻟﻠﻘﺎﺀ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﺗﻮﻓﺮﺕ ﳍﺎ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﳌﺆﻫﻠﺔ
  .ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻊ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
 ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﻣﻊ ﻭﺗﻮﺍﺻﻞ ﺍﺕﻭﺍﻟﻨﺪﻭ ﻋﻤﻞ ﻭﺭﺷﺎﺕ ﻣﻦ ﻌﺪﻳﺪﺍﻟ ﰲﺔ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺎﳌﺸﺎﺭﻛ    
 ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺪﻑ ﻣﻌﻬﺎ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻭﺗﻔﻌﻴﻞ ﻟﺘﺄﻃﲑ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺗﺮﻭﻳﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﰲ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﺔ
 ﻣﻨﺘﺪﻯ ﰲﺔ ﺸﺎﺭﻛ، ﻭﻣﺆﺧﺮﺍ ﻗﺎﻡ ﺑﺎﳌﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻭﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﻷﻫﺪﺍﻓﻪ ﲢﻘﻴﻘﺎﹰ ﻳﺘﻴﺤﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ
 ﺍﻟﻐﺮﻑ ﳎﻠﺲ ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ ﺴﻌﻮﺩﻳﺔﺑﺎﻟ ﺎﻟﺮﻳﺎﺽﺑ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻘﻤﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻟﻠﺪﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﺤﻀﲑﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ
 ﻣﺪﺍﺧﻠﺔ ﻭﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻟﻠﺒﻼﺩ ﻭﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﺼﻨﺎﻋﺔﻭﺍﻟ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﻐﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺩﻋﻮﺓ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻟﱮ ﻤﺎ، ﻛ"  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻳﻞﲤﻮ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲡﺮﺑﺔ" ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ
 ﲟﺸﺎﺭﻛﺔ ﺗﻮﻧﺲ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻲ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﲤﺮﺆﺍﳌ ﰲ ﻟﻠﻤﺸﺎﺭﻛﺔ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﻭﺍﻹﳕﺎﺀ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﳎﺎﻝ ﰲ ﻭﺧﱪﺍﺀ ﺍﻟﻔﻼﺣﻴﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭﻣﺮﺍﻛﺰ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﻧﻘﺎﺑﺎﺕ ﻭﺍﲢﺎﺩ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ
 ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﺭﺷﺔ ﰲ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﺪﺍﺧﻠﺔ ﲤﺜﻠﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻠﺲ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﻷﻣﺎﻧﺔ ﺇﱃ  ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺼﻼﺡﺍﺳﺘ
" ﰲ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﲜﻤﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﳋﺮﻃﻮﻡ ﰲ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺷﺎﺭﻙ ﻛﻤﺎ ." ﺗﺸﺠﻴﻌﻬﺎ ﺳﺒﻞ ﻭ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻗﻊ" ﺑﻌﺮﺽ
 ﺑﺎﺳﺘﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﺴﺎﺕﺆﻣ ﲦﺎﱐ ﲝﻀﻮﺭ ”ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺿﻤﺎﻥ ﻭ ﲤﻮﻳﻞ ﳎﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻟﺘﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﺴﺎﺑﻊ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺘﻤﺎﻉﺍﺟ




" ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻲ ﺍﻷﻣﻦ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﰲ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﺸﺠﻴﻊ : "ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ  ﺋﻲﺍﻟﻐﺬﺍ ﻭﺍﻷﻣﻦ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﺍﻹﻓﺮﻳﻘﻲ
 ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ  ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳌﻨﺘﺪﻯ ﰲ ﺍﳍﺎﴰﻴﺔ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺑﺎﳌﻤﻠﻜﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﻣﺪﻳﻨﺔ ﰲ ﻭﻛﺬﻟﻚ ،
 ﻭﻏﺮﻓﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﺍﳌﻔﻮﺿﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﻊ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﻼﺩ ﻭﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﻐﺮﻑ
  ."ﺃﻓﻀﻞ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﳕﻮ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﺇﱃ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻧﻈﺮﺓ“ ﺷﻌﺎﺭ ﲢﺖ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﻭﻏﺮﻓﺔ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﲡﺎﺭﺓ
 ﺑﺎﳌﻤﻠﻜﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻭﺩﻭﺭﻩ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺧﺪﻣﺎﺗﻪ ﺣﻮﻝ ﺗﻌﺮﻳﻔﻴﺔ ﻧﺪﻭﺓ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻧﻈﻢ ﻭﻗﺪ ﻫﺬﺍ    
 ﺑﺎﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﺮﻳﺎﺽ ﰲ ﺃﺧﺮﻯ ﻭ ،(  ocdeJ) ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺴﺔﺆﺳﺍﳌ ﻣﻊ ﻭﻥﺑﺎﻟﺘﻌﺎ ﺍﳍﺎﴰﻴﺔ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ
 ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻨﺪﻭﺗﲔ ﻓﻌﺎﻟﻴﺎﺕ ﺣﻀﺮ ﻭﻗﺪ ﺑﺎﻟﺮﻳﺎﺽ، ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻐﺮﻓﺔ ﻣﻊ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻣﻦ ﻛﻞ ﰲ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﺔﺍﻟﻮﻃﻨﻴ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺑﻌﺾ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻭﺭﺟﺎﻝ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
  .ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ
 ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﳑﺜﻠﻲ ﲟﺸﺎﺭﻛﺔ ﺑﺄﺑﻮﻇﱯ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻮﻛﺎﻻﺕﺔ ﻣﻊ ﺍﺍﻟﺘﺸﺎﻭﺭﻳ ﺍﻟﻠﻘﺎﺀ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﻘﺪ ﻛﻤﺎ    
 ﺍﻟﱵ ﺕﻭﺍﳋﺪﻣﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﺍﺕﺍﻟﻠﻘﺎﺀ ﺍﺳﺘﻬﺪﻑ ﻭ .ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﻛﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﻭﺩﻭﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ، ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﻨﺸﺎﻁ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﻊﺿﻴﻮﺍﺎﳌﺑ ﻟﻠﺘﺸﺎﻭﺭ ﻓﺮﺻﺔ ﺍﻟﻠﻘﺎﺀ ﻭﻛﺎﻥ .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻳﻮﻓﺮﻫﺎ
 ﳑﺜﻞ ﻗﺎﻡ ﻟﻘﺎﺀﺃﺧﺮ  ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺟﺪﻭﻝ ﻭﺿﻤﻦ .ﻣﻮﺍﺭﺩﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﻣﻊ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﻋﻤﻼﺋﻬﺎ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﰲ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ
 ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﺁﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻋﻤﻞ ﺣﻮﻝ ﻋﺮﺽ ﺑﺘﻘﺪﱘ (DRBE) ﻭﺍﻟﺘﻌﻤﲑ ﻟﻺﻧﺸﺎﺀ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻋﻦ
  1. ﺍﳌﻘﺒﻠﺔ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﰲ ﺃﻧﺸﻄﺘﻪ ﺿﻤﻦ ﺇﺩﺧﺎﳍﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻳﺴﺘﻌﺪ ﺍﻟﱵ
  ﺗﻌﺪﻳﻼﺕ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ  
  .ﺑﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻼﺕ  ﻋﺮﻑ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﺪﺓ ﺗﻌﺪﻳﻼﺕ ﺃﺩﺧﻠﺖ ﻋﻠﻴﻪ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﺴﲔ ﺃﺩﺍﺀﻩ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮ   
  0002ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺳﻨﺔ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
ﲰﺢ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻟﻠﻤﺮﺓ ﺍﻷﻭﱃ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻐﲑ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ    
ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺇﱃ  ﻳﻘﺘﺼﺮ ﻧﺸﺎﻃﻪ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ، ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺃﻥ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ
                                                             




، ﺣﻴﺚ  1ﺍﻧﻈﻤﺖ ﺇﱃ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻗﻴﺎﻣﻬﺎ ﺑﺸﺮﺍﻛﺎﺕ ﻣﻊ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻜﺘﻼﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 
ﺃﻥ ﻛﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺃﻭﺟﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﺘﺢ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺗﺴﺘﻔﻴﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻣﻦ ﺗﺪﻋﻴﻢ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ 
ﺔ ﱂ ﺗﺴﺘﻔﻴﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ، ﺍﻻﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﺳﺘﻮﺟﺐ ﺩﻋﻢ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﲤﻮﻳﻞ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻏﲑ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴ
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﰲ ﻣﻘﺪﻣﺘﻬﺎ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﻗﺎﻡ ﺑﺪﻋﻢ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻚ ﲟﻨﺤﻬﺎ 
ﺍﺭﺩ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻻ ﺑﺄﺱ ﺎ ﳝﻜﻦ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﰲ ﺩﻋﻢ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﻣﻨﺘﻮﺟﺎﺎ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺧﺎﺻﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﳝﺘﻠﻚ ﻣﻮ
  . 2ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺮﻓﻊ ﺳﻘﻒ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ 
 %001ﻭﻗﺪ ﺃﺛﺮﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﳋﻄﻮﺓ ﺇﳚﺎﺑﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﲤﺜﻞ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﰲ ﺭﻓﻊ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ    
ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺳﺘﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﻪ ﺍﳌﻘﹶﺪﻣﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ  ﻛﺄﻗﺼﻰ ﻧﺴﺒﺔ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﳊﺠﻢ % 58ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻥ 
ﻟﺘﺘﻮﺍﱃ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﺰﺍﻳﺪ ﻣﻨﺬ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻋﻦ  %51ﻟﻠﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺳﺘﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﲟﺎ ﻳﻘﺎﺭﺏ 
  .ﻫﺬﻩ ﺍﳋﻄﻮﺓ
ﻦ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﻭﺑﻔﻮﺍﺋﺪ ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻨﺬ ﺇﻧﺸﺎﺋﻪ ﻟﻠﻤﺮﺓ ﺍﻷﻭﱃ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﺜﻞ ﺃﻫﻢ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﻃ    
 %02ﻣﻴﺴﺮﺓ ﳑﺎﺛﻠﺔ ﻟﺒﺎﻗﻲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﱵ ﳛﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ، ﻭﻗﺪ ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﳋﺎﻡ 
  .ﻣﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﻣﺪﺓ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﻣﻀﺎﻋﻔﺎﺎ ﻋﺪﺓ ﻣﺮﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺘﲔ
ﺍﻟﻜﻤﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﲡﺮﻱ ﲤﻮﻳﻠﻬﺎ ﻣﻦ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻌﺮﰊ، ﻏﲑ ﺃﻥ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﺿﻊ ﺷﺮﻭﻁ ﺗﺴﺘﻠﺰﻡ ﲢﺪﻳﺪ   
ﻭﺫﻟﻚ ﺧﻮﻓﺎ ﻣﻦ ﺃﻥ ﻳﺴﺘﻔﻴﺪ ﲤﻮﻳﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻛﻞ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻗﺎﻡ ﺑﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻋﻤﻠﻪ 
  .ﻐﺎﺯﻭﺫﻟﻚ ﺗﻠﺒﻴﺔ ﻟﺮﻏﺒﺔ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰒ ﺗﻌﻤﻴﻢ ﲤﻮﻳﻞ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟ
   4002ﺗﻌﺪﻳﻞ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
ﻗﺎﻡ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻐﲑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﻳﻘﺘﺼﺮ ﲤﻮﻳﻞ  4002ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ    
  .3ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
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ﻮﻳﻞ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ، ﻭﺍﻟﱵ ﻧﺬﻛﺮ ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺈﺩﺧﺎﻝ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﲤ   
  : ﻣﻨﻬﺎ
  (.gnitiafrof)ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳉﺰﺍﰲ -ﺃ
  .ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﻓﻖ ﺍﻟﺸﺮﻳﻌﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ  - ﺏ
  .ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﺘﻘﺎﺳﻢ ﺍﻷﺧﻄﺎﺭ ﻣﻊ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ  -ﺝ
ﺑﻔﺘﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺈﺿﺎﻓﺔ ﺗﻌﺪﻳﻼﺕ ﻋﻠﻰ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ، ﺣﻴﺚ ﲤﻴﺰ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭﻩ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻭ     
  :ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﺑﻄﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﻤﻮﻟﺔ، ﻛﻤﺎ ﻳﺒﻘﻰ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﻠﻰ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻔﺘﺮﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻭﻫﻲ
  .ﺷﻬﺮﺍ  21ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﺣﱴ  -ﺩ
  .ﺷﻬﺮﺍ 81ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﳋﺎﻡ ﺣﱴ  -ﻩ
  . ﺷﻬﺮﺍ 42ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﻴﺔ ﺣﱴ  -ﻭ
  .1 ﺷﻬﺮﺍ 06ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺣﱴ  -ﺯ
ﺍﻟﺪﺍﺋﻢ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ، ﻗﺎﻡ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﺃﻓﻀﻞ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭﻋﻠﻴﻪ  ﻭﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺳﻌﻴﻪ  
ﺷﻬﺮﺍ  06ﺃﺷﻬﺮ ﺇﱃ  6ﻭﺍﻟﱵ ﲤﺜﻠﺖ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﰲ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﰲ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﺗﺴﺪﻳﺪ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻣﺎ ﺑﲔ 
  .2 ﺳﺒﻬﻢﻭﺫﻟﻚ ﺇﻋﻄﺎﺀ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭﺍﺕ ﺣﺴﺐ ﻣﺎ ﻳﻨﺎ
ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  %001ﻭﰲ ﺍﻷﺧﲑ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﻗﺎﻡ ﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻫﻲ ﺭﻓﻊ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺇﱃ   
ﳓﻮ ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﲤﻮﻳﻞ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﱵ ﻟﻘﻴﺖ ﺍﺳﺘﺤﺴﺎﻧﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ 
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﻛﻞ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، 
ﺍﻟﻌﺮﺏ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺎﻫﻢ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺭﻓﻊ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﺼﺎﱀ 
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ﻳﺪ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﳑﺎ ﺃﻋﻄﻰ ﺗﻮﺟﻬﺎ ﺟﺪ
  .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺗﻄﻮﺭ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ 
ﻭﻓﺘﺢ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ  ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰﻟﻠﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﳊﺷﺮﻭﻁ ﺍﻷﻫﻠﻴﺔ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺿﻴﺢ      
ﻣﻊ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺗﻘﺪﱘ ﺧﺪﻣﺎﺗﻪ ﺑﺄﺣﺴﻦ ﺻﻮﺭﺓ  ﻡ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥﺎﻛﻤﺎ ﻗﻣﻌﻬﺎ 
ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻳﻌﻜﺲﻭﻟﺘﻮﺳﻴﻊ ﺃﻧﺸﻄﺘﻪ ﻭﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻨﻬﺎ ﰲ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ 
ﺧﻼﻝ  ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﻣﻦ . ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲤﻮﻳﻞ ﰲ ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪ ﻧﺸﺎﻃﻪ ﻭ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ
 :ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ 
   3102-3002ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﻋﺪﺩﺗﻄﻮﺭ ( :02)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  3102 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002 4002  3002  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ
ﻋﺪﺩ 
 ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ
  402 002 891 691 391 381 081 471 361 251 831
  .3102ﺍﱃ 3002ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﻣﻦ  ﺎﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰﺑﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻭﺍﺻﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺗﻌﺎﻭﻧﻪ ﻣﻊ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺑﻐﺮﺽ ﺍﻳﺼﺎﻝ ﺧﺪﻣﺎﺗﻪ ﺍﱃ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻋﻼﻩ   
 ﺩﻭﻟﺔ 91 ﻭﻛﺎﻟﺔ ﻣﻮﺯﻋﺔ ﻋﻠﻰ  831ﺑﻠﻎ 3002 ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﻮﺯﻋﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﻋﺪﺩﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ 
ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ  91ﻭﻛﺎﻟﺔ ﻣﻨﺘﺸﺮﺓ ﰲ  402 ﻟﻴﺒﻠﻎ ﻋﺪﺩﻫﺎ ﺑﺄﺭﺑﻊ ﻭﻛﺎﻻﺕ  3102ﰲ ﺳﻨﺔ ، ﻭﻗﺪ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻋﺪﺩﻫﺎ ﻋﺮﺑﻴﺔ
  . ﻭﲬﺲ ﺩﻭﻝ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ 
  7002-5002ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﻣﻦ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ  ﺕﺍﻟﻮﻛﺎﻻ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 







  7002-5002ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﻣﻦ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ  ﺕﺍﻟﻮﻛﺎﻻ ( :12)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ
  ﺍﻟﺪﻭﻝ       
  7002  6002  5002
  ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ  ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﺕﺍﻟﻮﻛﺎﻻ  ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﺕﺍﻟﻮﻛﺎﻻ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ  -ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  ﺍﻻﺭﺩﻥ
  ﺑﻨﻚ ﺍﻻﺳﻜﺎﻥ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ -ﺍﻻﺭﺩﱐ 
ﺍﻟﺒﻨﻚ  -ﺑﻨﻚ ﺍﻻﺳﻜﺎﻥ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
ﺍﻟﺒﻨﻚ -ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷﺭﺩﱐ  - ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ ﺍﻷﺭﺩﱐ
  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻷﺭﺩﱐ
  ﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻷﺭﺩﱐﺍ -ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷﺭﺩﱐ
ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ 
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﻨﻚ ﺃﺑﻮﻇﱯ -ﺑﻨﻚ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ -ﺑﻨﻚ ﺃﺑﻮﻇﱯ 
  ﺩﰊ -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ-
ﺍﻟﺒﻨﻚ -ﺑﻨﻚ ﺃﺑﻮﻇﱯ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ-ﺑﻨﻚ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ
  ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻔﺠﲑﺓ ﺍﻟﻮﻃﲏ-ﺩﰊ-ﺍﻻﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ
ﺍﻟﺒﻨﻚ -ﺑﻨﻚ ﺑﺮﻗﺎﻥ-ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ   ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ 
ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ -ﺑﻨﻚ ﺍﳋﻠﻴﺞ-ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ 
  ﻭﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ
ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ 
 ﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂﻭﺍﻟﺸﺮ
  ﺑﻨﻚ ﺑﺮﻗﺎﻥ -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ 
 . ﺑﻨﻚ ﺑﺮﻗﺎﻥ- ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ
  ﺑﻨﻚ ﺍﳋﻠﻴﺞ - ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ 
) ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ   ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ 
  ( ﺃﺑﻴﻜﻮﺭﺏ
) ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ 
  (ﺃﺑﻴﻜﻮﺭﺏ
) ﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟ
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ -(ﺃﺑﻴﻜﻮﺭﺏ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﳌﺘﺤﺪ -ﺑﻨﻚ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﺍﳌﺘﺤﺪ     ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ
  ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ -ﺑﻨﻚ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﺍﳌﺘﺤﺪ 
  ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﳌﺘﺤﺪ  
 .ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻴﻤﻦ ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭ ﺍﻹﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  ﺍﻟﻴﻤﻦ 
  ﻟﻴﻤﻦ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍ
    
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﻌﻤﺎﱐ ﻭﺑﻨﻚ ﻣﺴﻘﻂ     ﺑﻨﻚ ﻣﺴﻘﻂ   ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ 
 (ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺳﺮﺍﺩﺍﺭ)ﺑﻨﻚ ﻋﻮﺩﻩ- ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ  ﻟﺒﻨﺎﻥ 
 ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ-ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ 
- ﺑﻨﻚ ﻟﺒﻨﺎﻥ -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﺍﻟﻜﻨﺪﻱ 
ﻭﺯﺍﺭﺓ -ﻓﺮﺳﺖ ﻧﺎﺷﻮﻧﺎﻝ ﺑﻨﻚ-ﺍﻧﺘﺮﻛﻮﻧﺘﻨﻨﺘﺎﻝ 
  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻟﺒﻨﺎﻥ
 ﺑﻨﻚ ﺑﻴﻤﻮ- (ﺩﺍﺭﳎﻤﻮﻋﺔ ﺳﺮﺍ)ﺑﻨﻚ ﻋﻮﺩﻩ
 ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ-ﺑﻨﻚ ﺳﻮﺳﻴﺘﻪ ﺟﻨﺮﺍﻝ
ﺑﻨﻚ -ﻓﺮﻧﺴﺒﻨﻚ –ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺒﺤﺮ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ 
  ﺑﻨﻚ ﻟﺒﻨﺎﻥ - ﺑﻨﻚ ﺍﻧﺘﺮﻛﻮﻧﺘﻨﻨﺘﺎﻝ -ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ
ﳎﻤﻮﻋﺔ )ﺑﻨﻚ ﻋﻮﺩﻩ-ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ ﻭﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺒﺤﺮ  -ﺑﻨﻚ ﺑﻴﻤﻮﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ-(ﺳﺮﺍﺩﺍﺭ
ﺑﻨﻚ -ﺑﻨﻚ ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ -ﻓﺮﻧﺴﺒﻨﻚ –ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ 
ﻓﺮﺳﺖ -ﺑﻨﻚ ﻟﺒﻨﺎﻥ -ﺎﻥ ﺍﻧﺘﺮﻛﻮﻧﺘﻨﻨﺘﺎﻝ ﻟﺒﻨ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ -ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ- ﻧﺎﺷﻮﻧﺎﻝ ﺑﻨﻚ
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﺍﻟﻜﻨﺪﻱ  - ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ
ﺍﳌﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ  - ﺑﻨﻚ ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ ﺳﻮﺭﻳﺎ       ﺳﻮﺭﻳﺔ
  ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
 ﺑﻨﻚ ﺍﻻﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ-ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ  ﻣﺼﺮ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ - ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ 
ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ -ﱄ ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺪﻟﺘﺎ ﺍﻟﺪﻭ-ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ 
ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  -ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ
ﺍﻟﺒﻨﻚ  -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ-ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ
ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ -ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
ﺑﻨﻚ  - ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
  ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺪﻟﺘﺎ ﺍﻟﺪﻭﱄ -ﺍﻻﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ  -ﺼﺮﻱﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌ




 - ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ- ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﳌﺼﺮﻱ-ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
  ﺑﻨﻚ ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ  ﺗﻮﻧﺲ
        ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳋﻮﺻﺼﺔ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ  ﺍﳌﻐﺮﺏ 
    ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﻮﺭﻳﺘﺎﱐ -  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ -ﺑﻨﻚ ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ
  7002-6002-5002ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ : ﺭ ﺍﳌﺼﺪ
ﻭﲤﺸﻴﺎ ﻣﻊ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﻓﻘﺪ ﰎ ﺗﻌﻴﲔ ﺛﻼﺛﺔ        
ﻭﻛﺎﻟﺔ ﰲ ﺗﺴﻌﺔ ﻋﺸﺮ  361ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺇﱃﻟﻴﺼﻞ  5002ﻋﺸﺮ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ
 .ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻭﺃﺭﺑﻊ ﺩﻭﻝ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ
  :ﺣﻴﺚ ﰎ ﺗﺴﻤﻴﺔ ﺛﻼﺛﺔ ﻋﺸﺮ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﲬﺲ ﺩﻭﻝ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻭﺩﻭﻟﺘﲔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺘﲔ ﻧﺬﻛﺮ ﺃﻫﻢ  
 .ﱐ ﻭﺑﻨﻚ ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﱐ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ، ﺑﻨﻚ ﺍﻟﱪﻛﺔ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍ: ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ  -
 .ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻻﺭﺩﱐ :ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ  -
 .ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺒﺤﺮ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ، ﺍﻟﻼﻳﺪ ﺑﻨﻚ ، ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ : ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ  -
 .ﻣﺼﺮﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ : ﺩﻭﻟﺔ ﻟﻴﺒﻴﺎ -
 .ﻣﺼﺮﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻌﺮﺍﻗﻲ : ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ -
 .ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻻﺟﻨﺒﻴﺔ    
 ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﺭﺩﱐ ﺍﻟﺪﻭﱄ :ﺤﺪﺓ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﺘ -
  . lisarB CBA ocnaB:ﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ  -
 ،ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﻋﺪﺩ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉﻣﻦ ﺧﻼﻝ  ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﺧﺪﻣﺎﺗﻪ ﺗﻘﺪﱘ 6002 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻭﺍﺻﻞ ﻛﻤﺎ       
ﻭﻛﺎﻟﺔ  471ﻓﻘﺪ ﰎ ﺗﻌﻴﲔ ﺃﺣﺪ ﻋﺸﺮ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﻴﺼﻞ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﻟﻴﺼﻞ ﻋﺪﺩﻫﺎ ﺇﱃ




  :ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻓﻘﺪ ﰎ ﺗﻌﻴﻨﻬﺎ ﺳﺖ ﺩﻭﻝ ﻋﺮﺑﻴﺔ  
  ﺑﻨﻚ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﺍﳌﺘﺤﺪ ، ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ: ﳑﻠﻜﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ  -
 ﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻻﳕﺎﺀ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ، ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺎﻝ، ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﺘﺄﻣﲔ ﻭﲤ: ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ  -
 .ﺑﻨﻚ ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ ، ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻌﺮﰊ  : ﺍﳉﻤﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﺭﻳﺔ -
 .ﻣﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ : ﺩﻭﻟﺔ ﻗﻄﺮ  -
 .ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ : ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ  -
 ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻔﺠﲑﺓ ﺍﻟﻮﻃﲏ : ﺩﻭﻝ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ   -
ﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﻭﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺁﺧﺮ ﻭﲤﺸﻴﺎ ﻣﻊ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺰﻳ       
 081ﻟﻴﺼﻞ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺇﱃ 7002ﻓﻘﺪ ﰎ ﺗﻌﻴﲔ ﺛﻼﺛﺔ ﻋﺸﺮ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 
  .ﻭﻛﺎﻟﺔ ﰲ ﺗﺴﻌﺔ ﻋﺸﺮ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻭﲬﺲ ﺩﻭﻝ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ 
  :ﻟﺔ ﺍﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﻫﻲ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻓﻘﺪ ﰎ ﺗﻌﻴﻨﻬﺎ ﰲ ﺳﺒﻊ ﺩﻭﻝ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻭﺩﻭ
 .ﺑﻨﻚ ﺑﻮﺑﻴﺎﻥ ، ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ :ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ  -
 .ﺑﻨﻚ ﻋﻮﺩﺓ : ﺍﳉﻤﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﺭﻳﺔ -
 .ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﱪﻛﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ :ﳑﻠﻜﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ   -
 .ﺑﻨﻚ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ، ﻭﻣﺼﺮﻑ ﺍﻟﺴﻼﻡ : ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ  -
ﻚ ﺍﻻﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ،ﺑﻨﻚ ﻋﻮﺩﻩ ،ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ﻭﺑﻨ: ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﻣﺼﺮ  -
 .ﺍﻟﺒﺤﺮﻱ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ 




 .ﻣﺼﺮﻑ ﻛﻮﺭﺩﺳﺘﺎﻥ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ :ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺍﻗﻴﺔ  -
  .  ﺑﻨﻚ ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﰲ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﺒﻠﺠﻴﻜﻴﺔ :ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  - 
  0102-8002 ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺧﻄﻮﻁ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ:  ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻟﻔﺮﻉ
 0102ﻭﺳﻨﺔ  8002ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺳﻨﺔ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﻣﻦ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ  ﺕﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ 
   :ﺳﻨﻠﺨﺼﻬﺎ ﰲ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ 
  0102-8002ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﻣﻦ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ  ﺕﺍﻟﻮﻛﺎﻻ ( :22) ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ
  ﺍﻟﺪﻭﻝ       
  0102  9002  8002
  ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ  ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ  ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ
ﺑﻨﻚ  -ﺑﻨﻚ ﺍﻻﺳﻜﺎﻥ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  ﺍﻻﺭﺩﻥ
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻷﺭﺩﱐ  -ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷﺭﺩﱐ
ﺑﻨﻚ ﺍﻻﺳﻜﺎﻥ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ  -ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﺭﺩﻧﻴﺔ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻷﺭﺩﱐ -ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﺍﻟﺒﻨﻚ  -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﻷﺭﺩﱐ -ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻷﺭﺩﱐ
ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ 
ﺑﻨﻚ -ﺩﰊ-ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ
ﺑﻨﻚ  -ﺑﻨﻚ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ  -ﺍﳌﺸﺮﻕ
  ﺍﻟﻔﺠﲑﺓ ﺍﻟﻮﻃﲏ
ﺑﻨﻚ ﺩﰊ  -ﺑﻨﻚ ﺃﺑﻮﻇﱯ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ 
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ 
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ  -ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻔﺠﲑﺓ ﺍﻟﻮﻃﲏ
  ﺩﰊ -ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ
 -ﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﻃﲏﺑﻨﻚ ﺍﻹ -ﺑﻨﻚ ﺩﰊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
-ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ -ﺩﰊ-ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ
  ﺑﻨﻚ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ
 - ﺑﻨﻚ ﺑﺮﻗﺎﻥ - ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ  ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ 
 - ﺑﻨﻚ ﺍﳋﻠﻴﺞ -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ
  ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ 
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ  -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ 
  ﺑﻨﻚ ﺑﺮﻗﺎﻥ -ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ 
  -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ 
ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ -ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱﺍﻟﺒﻨﻚ   ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ 
  ( ﺃﺑﻴﻜﻮﺭﺏ) ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ 
) ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ 
  (ﺃﺑﻴﻜﻮﺭﺏ
) ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ 
  ( ﺃﺑﻴﻜﻮﺭﺏ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ  -ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺍﻟﻮﻃﲏ   ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ
  ﺍﳌﺘﺤﺪ  
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﳌﺘﺤﺪ  -ﺑﻨﻚ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﺍﳌﺘﺤﺪ
  ﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﻟﺸﺮ
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﳌﺘﺤﺪ -ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺍﻟﻮﻃﲏ
  ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎﺭ 
  ﺑﻨﻚ ﺻﺤﺎﺭ   -ﺑﻨﻚ ﻣﺴﻘﻂ  ﺑﻨﻚ ﻣﺴﻘﻂ  ﺑﻨﻚ ﻣﺴﻘﻂ   ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ 
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ   ﻗﻄﺮ
ﺑﻨﻚ  -ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ ﻭﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ   ﻟﺒﻨﺎﻥ 
- ﻮﺑﻨﻚ ﺑﻴﻤ -(ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺳﺮﺍﺩﺍﺭ)ﻋﻮﺩﻩ
ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ  -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ 
ﺑﻨﻚ  -ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ ﻭﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﻓﺮﺳﺖ ﻧﺎﺷﻮﻧﺎﻝ  -(ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺳﺮﺍﺩﺍﺭ)ﻋﻮﺩﻩ
ﺍﻟﺒﻨﻚ  -ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ -ﻴﻤﻮﺑﻨﻚ ﺑ -ﺑﻨﻚ
ﺑﻨﻚ  -ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ ﻭﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 -ﺑﻨﻚ ﺑﻴﻤﻮ -(ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺳﺮﺍﺩﺍﺭ)ﻋﻮﺩﻩ




ﺑﻨﻚ  -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﺍﻟﻜﻨﺪﻱ  - ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ
 - ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺒﺤﺮ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ  -ﺑﲑﻭﺕ
   ﻓﺮﻧﺴﺒﻨﻚ
ﻓﺮﺳﺖ  -ﺑﻨﻚ ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ -ﺍﻧﺘﺮﻛﻮﻧﺘﻨﻨﺘﺎﻝ
  ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ -ﻧﺎﺷﻮﻧﺎﻝ ﺑﻨﻚ
ﺑﻨﻚ  -ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ -ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ 
 ﺑﻨﻚ ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ -ﻓﺮﻧﺴﺒﻨﻚ –ﺍﻟﺒﺤﺮ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ 
   
ﻓﺮﺳﺖ ﻧﺎﺷﻮﻧﺎﻝ  -ﺑﻨﻚ ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ ﻓﺮﻧﺴﺒﻨﻚ
ﻨﻚ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ ﺍﻟﺒ -  ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ ﺑﻨﻚ
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﺍﻟﻜﻨﺪﻱ  -
  ﺑﻨﻚ ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ ﺳﻮﺭﻳﺎ  -  ﺍﳌﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ -  ﺍﳌﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  -  ﺳﻮﺭﻳﺔ
-  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ   ﻣﺼﺮ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ  -ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ
  ﺍﳌﺼﺮﻱ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻹﲢﺎﺩ  -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ
   ﺍﻟﻮﻃﲏ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ  -ﻣﺼﺮ-ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ  - ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ  -ﺍﳌﺼﺮﻱ
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ -ﺍﳌﺼﺮﻱ
ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺎﻝ  -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ     ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ 
  ﺍﳌﺘﺤﺪ
  ﺃﻓﺮﻳﻘﻴﺎ  -ﺑﻨﻚ ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ
    ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ -  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ  ﺗﻮﻧﺲ
  ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍ    ﺍﳌﻐﺮﺏ 
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﻮﺭﻳﺘﺎﱐ -    ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﻮﺭﻳﺘﺎﱐ -  ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ
  . 0102-9002-8002ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ : ﺍﳌﺼﺪﺭ 
ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻋﺪﺩ  8002ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻭﻗﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﻛﺬﻟﻚ ﺳﻨﺔ  ﰲ ﺍﻃﺎﺭ ﺧﻄﻂ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻟﺘﻮﺳﻊ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻋﻤﻠﻪ ﰲ ﻛﺎﻓﺔ    
،ﻭﻛﺎﻥ ﺫﻟﻚ ﰲ  ﻭﻛﺎﻟﺔ 381 ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻟﻴﺼﻞ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﻛﺎﻻﺕﺛﻼﺙ  ﺇﱃ ﻋﺪﺩﻫﺎ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ
  :ﲬﺲ ﺩﻭﻝ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻭﻫﻲ 
 .ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﱪﻛﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ :ﳑﻠﻜﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ  -
 .ﺍﻟﺴﻼﻡ ﺑﻨﻚ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ، ﻭﻣﺼﺮﻑ : ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ  -
 .ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻭﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ : ﺍﳉﻤﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ  -
 .ﺑﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ : ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ -




ﻭﻛﺎﻧﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﲦﺎﻥ  ، ﻭﻛﺎﻻﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ 01ﺭﺗﻔﻊ ﻋﺪﺩﻫﺎ ﺑـــ ﺍ 9002  ﺃﻣﺎ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ   
  :ﺩﻭﻝ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻭﻫﻲ 
 .ﺍﳌﺼﺮﻑ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ: ﺩﻭﻟﺔ ﻟﻴﺒﻴﺎ -
 ﺑﻨﻚ ﺇﻳﻼﻑ: ﳑﻠﻜﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ  -
 .ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ﻋﻤﺎﹼﻥ: ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ -
 .ﺑﻨﻚ ﺩﰊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ:ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  -
 .ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ : ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ  -
 .ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ:ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ  -
 .ﺳﻴﱵ ﺑﻨﻚ ﻟﺒﻨﺎﻥ :ﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ ﺍﳉﻤﻬ -
  .ﺍﳌﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﺪﻭﱄ : ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﻣﺼﺮ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  -
  ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺩﻭﻝ ﻭﲬﺲ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺩﻭﻟﺔ 91 ﰲ ﻣﻨﺘﺸﺮﺓ ﺎﻟﺔﻛﻭ 391ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻭﺻﻞ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺇﱃ 
 ﺛﻼﺙ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺇﱃ ﺍﻧﻀﻤﺖﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﻌﺎﻭﻧﻪ ﻣﻊ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴ 0102ﻭﺍﺻﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺳﻨﺔ  ﻛﻤﺎ
  :ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﰲ  691 ﺇﱃ ﻋﺪﺩﻫﺎ ﻟﻴﺼﻞ 0102ﰲ ﺳﻨﺔ  ﺎﻻﺕﻛﻭ
 .ﻣﺼﺮﻑ ﺍﳉﻤﻬﻮﺭﻳﺔ :ﺍﳉﻤﺎﻫﲑﻳﺔ ﺍﻟﻠﻴﺒﻴﺔ  -
 ﺳﺘﺎﻧﺪﺭ ﺗﺸﺎﺭﺗﺮﺩ: ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻟﺔ -
  .ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺸﻤﺎﻝ ﺍﻻﺳﻼﻣﻲ  :ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ  -
  3102-1102  ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺋﺘﻤﺎﻥﺍﻻ ﺧﻄﻮﻁ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ:  ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻟﻔﺮﻉ
ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﺘﻮﺍﺟﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺍﺳﺘﻌﺮﺍﺿﻬﺎ ﻣﻦ  ﻛﻞ ﻣﻊ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺗﻮﻗﻴﻊ ﺘﻢﻳ   




  3102-1102ﻼﻝ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﻣﻦ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ  ﺕﺍﻟﻮﻛﺎﻻ ( : 32)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ    
  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ
  ﺍﻟﺪﻭﻝ       
  3102  2102  1102
  ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ  ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﺕﺍﻟﻮﻛﺎﻻ  ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﺕﺍﻟﻮﻛﺎﻻ
ﻭﺯﺍﺭﺓ  -ﺑﻨﻚ ﺍﻻﺳﻜﺎﻥ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺎﻝ-ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ   ﺍﻻﺭﺩﻥ
  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻛﺎﺑﻴﺘﺎﻝ  -ﺑﻨﻚ ﺍﻻﺳﻜﺎﻥ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
  ﺑﻨﻚ
ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ 
  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ 
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ -ﻨﻚ ﺩﰊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑ
-ﺑﻨﻚ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ-ﺩﰊ-ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ
ﺑﻨﻚ ﺃﺑﻮﻇﱯ -ﺳﺘﺎﻧﺪﺭﺩ ﺗﺸﺎﺭﺗﺮﺩ ﺑﻨﻚ
  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
ﺑﻨﻚ  -ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ -ﺑﻨﻚ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ
  ﺩﰊ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ-ﺍﻟﻔﺠﲑﺓ ﺍﻟﻮﻃﲏ
ﺑﻨﻚ ﺩﰊ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﺒﻨﻚ  -ﺑﻨﻚ ﺍﻟﻔﺠﲑﺓ ﺍﻟﻮﻃﲏ
  ﺑﻨﻚ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ -ﺩﰊ-ﺍﻻﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ
  ﺑﻨﻚ ﺍﳋﻠﻴﺞ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻫﻠﻲ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ    ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ 
) ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ   ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ 
  ( ﺃﺑﻴﻜﻮﺭﺏ
) ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ 
  (ﺃﺑﻴﻜﻮﺭﺏ
  
ﺑﻨﻚ ﺍﻟﱪﻛﺔ  -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﳌﺘﺤﺪ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﳌﺘﺤﺪ -  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﳌﺘﺤﺪ   -  ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ
  ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ -ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ
  ﺑﻨﻚ ﻣﺴﻘﻂ -    ﺑﻨﻚ ﻣﺴﻘﻂ  -  ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ 
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ -       ﻗﻄﺮ
ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ ﻭﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  -ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻟﺒﻨﺎﻥ 
-ﺑﻨﻚ ﺑﻴﻤﻮ -(ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺳﺮﺍﺩﺍﺭ)ﺑﻨﻚ ﻋﻮﺩﻩ
 ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ-ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ 
 –ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺒﺤﺮ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ  -ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ
ﺍﻟﺒﻨﻚ  -ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﰲ -ﻓﺮﻧﺴﺒﻨﻚ
 -ﺑﻨﻚ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﺍﳌﻬﺠﺮ -ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ 
  ﻓﺮﺳﺖ ﻧﺎﺷﻮﻧﺎﻝ ﺑﻨﻚ -ﺑﻨﻚ ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ
ﺑﻨﻚ  -ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ ﻭﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 - ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ-(ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺳﺮﺍﺩﺍﺭ)ﻋﻮﺩﻩ
ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ  - ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ 
 –ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺒﺤﺮ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ  - ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ  ﺑﻨﻚ ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ -ﻓﺮﻧﺴﺒﻨﻚ
 ﺍﳌﻬﺠﺮﺑﻨﻚ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭ -ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ 
   
ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ  -ﺑﻨﻚ ﺑﲑﻭﺕ ﻭﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
–ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺒﺤﺮ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ -ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ  -ﺑﻨﻚ ﺑﻴﺒﻠﻮﺱ -ﻓﺮﻧﺴﺒﻨﻚ
ﺑﻨﻚ  -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ -ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ 
  ﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﺍﳌﻬﺠﺮ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺼﺮﻱ  -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ  ﻣﺼﺮ
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﳌﺼﺮﻱ -ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ 
ﺍﻟﺒﻨﻚ  - ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﺍﻟﺒﻨﻚ 
- ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ-ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ
ﺑﻨﻚ  -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﳌﺼﺮﻱ -ﻣﺼﺮ
  ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ
ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻷﻫﻠﻲ  -ﻣﺼﺮ-ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ
ﺍﳌﺼﺮﻑ  -ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ -ﺍﳌﺼﺮﻱ





  ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﺘﺤﺪ    ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ    ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ 
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻲ  ﺗﻮﻧﺲ
  ﺍﳌﻐﺮﺏ 
  
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﻓﺎ ﺑﻨﻚ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  .ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭ ﻭﺯﺭﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ   ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 
      ﺍﳌﻮﺭﻳﺘﺎﱐ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ  ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ
  . 3102-2102-1102ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ  ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﺘﻘﺎﺭﻳﺮﺍﻟﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﻧﻼﺣﻆ ﺍﻥ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ ﺃﻛﱪ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ    
    .ﺃﻛﱪ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  ﺗﻠﻴﻬﺎ ﻣﺼﺮ ﺣﻴﺚ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺕ ﻣﻦ
ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﰲ ﰲ ﺩﻭﻟﺘﲔ ﻋﺮﺑﻴﺘﲔ ﺟﺪﻳﺪﺗﲔ ﺭﺗﻔﻊ ﻋﺪﺩﻫﺎ ﺑﻮﻛﺎﻟﺘﲔ ﻭﻃﻨﻴﺘﲔﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﻫﻨﺎ ﺃﻥ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺇ   
  :ﻭﻫﺎﺗﲔ ﺍﻟﻮﻛﺎﻟﺘﲔ ﰲ    1102
 .ﺑﻨﻚ ﺍﻟﱪﻛﺔ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ : ﳑﻠﻜﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ  -
 .ﻝ .ﻡ.ﺑﻨﻚ ﺍﻟﱪﻛﺔ ﺵ: ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ  -
  . ﻭﻛﺎﻟﺔ  891ﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺃﺻﺒﺢ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻ   
 ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ  078  ﺑﻠﻐﺖ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻏﲑ ﻣﻌﺰﺯﺓ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ 92 ﺗﻮﻗﻴﻊ ﰎ 2102ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺳﻨﺔ  
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻟﺔ ، ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ، ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﻣﻦ ﻛﻞ ﻣﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺗﻮﻗﻴﻊ ﰎ ﻭﻗﺪ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ،
ﺩﻭﻟﺔ  ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ، ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، ﳑﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﻣﺼﺮ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ، ﻗﻄﺮ ، ﺍﳉﻤﻬﻮﺭﻳﺔ ﺩﻭﻟﺔ ﻠﻜﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ،ﺍﳌﻤ
 ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻠﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﲢﺎﺩﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، 
  3102-2102.(ﻳﻮﺑﺎﻑ)
  :ﺩﻭﻟﺘﲔ ﻭﳘﺎﰲ  ﺟﺪﻳﺪﺗﲔ ﻭﻃﻨﻴﺘﲔ ﻭﻛﺎﻟﺘﲔ ﺗﻌﻴﲔ ﻓﻘﺪ
   .ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ  ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ: ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺩﻭﻟﺔ  -




  .  ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺩﻭﻝ ﻭﲬﺲ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺩﻭﻟﺔ 91 ﰲ ﻣﻨﺘﺸﺮﺓ ﻭﻛﺎﻟﺔ 002ﺇﱃ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻭﺻﻞ ﻋﺪﺩﻫﺎ ﻭﻋﻠﻴﻪ 
ﺎﻥ ﰲ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﺘﻮﺍﺟﺪﺓ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﺋﺘﻤ ﺧﻂ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ 23 ﰎ ﺗﻮﻗﻴﻊ 3102ﺳﻨﺔ  ﺃﻣﺎ ﻋﻦ    
 ﳑﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﻣﺼﺮ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ، ، ﺍﳉﻤﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ :ﻭﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓ ﰲ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻋﻼﻩ 
ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ  ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﺳﻠﻄﻨﺔ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ، ﺍﳉﻤﻬﻮﺭﻳﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ،
  .ﺑﻔﺮﻧﺴﺎ  (ﻳﻮﺑﺎﻑ) ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻠﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﲢﺎﺩ
  :ﻭﻫﻲ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﻭﻛﺎﻻﺕ ﺃﺭﺑﻊ ﺗﻌﻴﲔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ
  ﺩﰊ، ﻓﺮﻉ – ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺑﻨﻚ: ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻟﺔ -
 .ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ  ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻚﺑﻨ: ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ  ﺍﳉﻤﻬﻮﺭﻳﺔ -
  .ﺍﻟﻌﺮﺍﻗﻲ  ﺍﻷﻫﻠﻲ ﺍﳌﺼﺮﻑ: ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ  ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ  -
   .ﻭﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ  ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﱐ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻒ ﺑﻨﻚ: ﺍﻟﻴﻤﻨﻴﺔ  ﺍﳉﻤﻬﻮﺭﻳﺔ  -
ﻭﲬﺲ ﺩﻭﻝ  ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺩﻭﻟﺔ91ﻭﻛﺎﻟﺔ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﻣﻨﺘﺸﺮﺓ ﰲ  402ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺃﺻﺒﺢ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ     
  . 3102 ﺳﻨﺔ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ
ﺃﻛﱪ  ﺧﻴﺎﺭ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻧﺸﺎﻁ ﻧﻄﺎﻕ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﻋﺪﺩ ﺷﺎﺭﺓ ﺃﻥﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹ    
      .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ
 ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ:  ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﳋﺎﻣﺲ
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺎﺕ ﺍﻷﻭﱃ ﻹﻧﺸﺎﺀﻩ  ﺩﻋﻢ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮﻣﻨﺢ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ ﻛﺒﲑ ﻣﻨﺬ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴ    
 ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻗﺪﺭﺍﺗﻪ ﺗﻄﻮﺭ ﺿﻮﺀ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻛﺜﺐ ﻋﻦ ﺭﻛﺰ ﺑﺎﻟﺘﻌﺮﻑ
 ﺍﻟﱵ ﻷﻫﺪﺍﻑﺍﺃﻫﻢ  ﺑﲔ ﻣﻦ ﺃﻥ ﺍﺎﻝ ﺍﻋﺘﱪﺕ  ﻫﺬﺍ ﰲ ﻟﻪ ﻋﻤﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻭﺿﻊ ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻫﺬﻩ ﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻣﻌﺮﻓﺘﻪ
 . ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻳﺴﻌﻰ
 ﻗﻴﺎﻣﻪ ﻣﻨﺬ ﻛﺒﲑﺍﹰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﻻﻫﺘﻤﺎﻡ  ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ، ﺍﻟﺬﻱ ﺧﺼﺺ ﺟﺎﻧﺒﺎﹰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﺣﻈﻴﺖ   




 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺣﺮﻛﺔ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﱪﺍﻣﺞ ﺍﻟﱵ ﺍﻧﺒﺜﻘﺖ ﻣﻨﻬﺎ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺗﻌﲏ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔﺍﻟ
  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ  
 ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻋﻠﻰ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺎﻟﻌﻤﻞ ﻣﻨﺬ ﺍﺷﺎﺋﻪ ﺑﺘﺴﻄﲑ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﻌﻰ ﻟﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ،  ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻗﺎﻡ    
ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ  ﻇﻞ ﰲ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻟﺪﻭﻟﻪ ﺍﳌﺘﻐﲑﺓ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺗﻘﺘﻀﻴﻪ ﻣﺎ ﻭﻓﻖ ﺇﻧﺸﺎﺋﻪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺣﺪﺩﺎ ﺍﺎﻻﺕ ﺍﻟﱵ ﰲ ﻧﺸﺎﻃﻪ
 ﺍﻟﺪﻋﻢ ﺗﻮﻓﲑ ﺳﺒﻞ ﻟﺒﺤﺚ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺩﻭﻟﻪ ﻣﻊ ﻣﺸﺎﻭﺭﺍﺗﻪ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻛﺜﻒ ﺍﻹﻃﺎﺭ، ﻫﺬﺍ ﻭﺿﻤﻦ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
 ﻋﻠﻰ ﻇﻼﳍﺎ ﺇﻟﻘﺎﺀ ﰲ ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﻟﻌﺪﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺗﺄﺛﺮ ﻇﻞ ﰲ ﳍﺎ
  .ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ
   ﻧﺸﺄﺓ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ: ﺃﻭﻻ 
ﺃﻧﺸﺄﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺭﻏﺒﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﰲ ﺇﺭﺳﺎﺀ ﺍﳌﻘﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﻠﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ،ﻭﺩﻓﻊ     
ﰲ  6791ﺃﻓﺮﻳﻞ  72ﻭﻗﺪ ﰎ ﺍﻟﺘﻮﻗﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ .ﰲ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻋﺠﻠﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
 02ﻭﲟﻮﺟﺐ ﺃﺣﻜﺎﻡ ﺍﳌﺎﺩﺓ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ﻭ ﺍﳋﻤﺴﲔ ﻣﻦ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ، ﺃﺻﺒﺢ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺎ ﻧﺎﻓﺬﺍ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍ .ﺍﻟﺮﺑﺎﻁ ﰲ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﻐﺮﺑﻴﺔ 
ﻳﻘﻞ ﳎﻤﻮﻉ ﺍﻛﺘﺘﺎﺎ  ﻗﻴﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺩﻭﻝ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻻﻭﺫﻟﻚ ﺑﻌﺪ ﺷﻬﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﺇﻳﺪﺍﻉ ﻭﺛﺎﺋﻖ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺗﻔﺎ 7791ﺃﻓﺮﻳﻞ 
، ﻭﺑﺪﺃ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺃﻋﻤﺎﻟﻪ ﺑﻌﺪ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﻷﻭﻝ ﻠﺲ ﳏﺎﻓﻈﻴﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻧﻌﻘﺪ 1ﻣﻦ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺼﺮﺡ ﺑﻪ % 55ﻋﻦ
ﻭﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺟﺰﺭ ﺍﻟﻘﻤﺮ ﺳﻨﺔ  6991ﻭﻣﻊ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺟﻴﺒﻮﰐ ﺇﻟﻴﻪ ﺳﻨﺔ . 7791ﺟﻮﺍﻥ 91ﻭ81ﺧﻼﻝ ﻳﻮﻣﻲ 
ﺍﻷﺭﺩﻥ، : ﻫﻲ)ﰲ ﻋﻀﻮﻳﺘﻪ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺃﺻﺒﺢ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻳﻀﻢ 9991
ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻓﻠﺴﻄﲔ ، ﺟﻴﺒﻮﰐ، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ، ﺳﻮﺭﻳﺔ، 
 2(ﻧﻴﺎ، ﺍﻟﻴﻤﻦ، ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﺟﺰﺭ ﺍﻟﻘﻤﺮﺍﻟﺼﻮﻣﺎﻝ، ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ، ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ، ﻗﻄﺮ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﻟﻴﺒﻴﺎ، ﻣﺼﺮ، ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻣﻮﺭﻳﺘﺎ
  .
ﻭﻋﻠﻴﻪ ﰎ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﺬﻱ ﻛﺎﻥ ﲦﺮﺓ ﻟﻠﺠﻬﻮﺩ ﺍﻟﱵ ﺑﺬﻟﺘﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻭ ﺍﳌﺎﱄ ﻣﻨﺬ     
ﻣﻨﺘﺼﻒ ﻋﻘﺪ ﺍﻷﺭﺑﻌﻴﻨﻴﺎﺕ، ﻭﻗﺪ ﻋﻜﺴﺖ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ ﻭ ﺍﻷﻓﻜﺎﺭ ﺍﻟﱵ ﺍﺭﺗﻜﺰﺕ ﻋﻠﻴﻬﺎ 
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ﺍﺽ ﺍﻟﱵ ﺍﺳﺘﻬﺪﻓﺖ ﲣﻔﻴﻔﻬﺎ ،ﻣﺘﺄﺛﺮﺓ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺑﺎﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺷﻬﺪﺎ ﺍﻟﺴﺎﺣﺘﺎﻥ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،ﻭﻣﺎ ،ﻭﺍﻹﻋﺮ
. ﺃﻓﺮﺯﺗﻪ ﻣﻦ ﲢﺪﻳﺎﺕ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﻣﻦ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﳕﻮﻫﺎ ﻭﻟﻠﻌﻤﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ
ﻠﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﻣﺮﻭﻧﺔ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﻭﻟﺬﻟﻚ ﲤﻴﺰﺕ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺑﺸﻤﻮﻟﻴﺔ ﺍﻷﻏﺮﺍﺽ ﺍﻟﱵ ﺃﻭﻛﻠﺖ ﻟ
  .ﺍﻟﱵ ﺃﺗﺎﺣﺘﻬﺎ ﻟﻪ ﻟﻼﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﰲ ﺳﺒﻴﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﻏﺮﺍﺽ 
ﺃﻣﺎ ﻣﻘﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻓﻬﻮ ﰲ ﻣﺪﻳﻨﺔ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ، ﺣﻴﺚ ﺗﺴﺘﻀﻴﻔﻪ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻭﻳﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﺎﻣﻠﺔ    
 .ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻹﻗﺎﻣﺔ ﺃﻭ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﺒﻌﺜﺎﺕ ﺍﻟﺪﺑﻠﻮﻣﺎﺳﻴﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ
  ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﻟﻠﺼﻨﺪﻭﻕ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻳﺘﻜﻮﻥ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻣﻦ ﳎﻠﺲ ﺍﶈﺎﻓﻈﲔ ﻭﳎﻠﺲ ﺍﳌﺪﻳﺮﻳﻦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﲔ ﻭﻣﺪﻳﺮ ﻋﺎﻡ ﻟﻠﺼﻨﺪﻭﻕ  
  .ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺮﺃﺱ ﺃﻳﻀﺎ ﳎﻠﺲ ﺍﳌﺪﻳﺮﻳﻦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﲔ
  ﳎﻠﺲ ﺍﶈﺎﻓﻈﲔ  - ﺃ
ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻭﻳﻨﺘﺨﺐ ﺍﻠﺲ  ﳎﻠﺲ ﺍﶈﺎﻓﻈﲔ ﻣﻦ ﳏﺎﻓﻆ ﻭﻧﺎﺋﺐ ﻟﻠﻤﺤﺎﻓﻆ ﳝﺜﻼﻥ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﻀﻮ ﻣﻦ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻳﺘﻜﻮﻥ     
ﻭﻳﻌﺘﱪ ﳎﻠﺲ ﺍﶈﺎﻓﻈﲔ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻟﻠﺼﻨﺪﻭﻕ ﻭﻟﻪ .ﺃﺣﺪ ﺍﶈﺎﻓﻈﲔ ﺭﺋﻴﺴﺎ ﻟﻪ ﻛﻞ ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺑﲔ ﺃﻋﻀﺎﺋﻪ ﺑﺎﻟﺘﻨﺎﻭﺏ 
  :ﻳﲔ ﰲ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺃﻱ ﺳﻠﻄﺎﺕ ﻣﻦ ﺳﻠﻄﺎﺗﻪ ﻣﺎ ﻋﺪﺍ ﲨﻴﻊ ﺳﻠﻄﺎﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻛﻤﺎ ﻟﻪ ﺃﻥ ﻳﻔﻮﺽ ﳎﻠﺲ ﺍﳌﺪﻳﺮﻳﻦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ
  .ﻗﺒﻮﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﳉﺪﺩ - 1
 .ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ  - 2
 .ﲢﺪﻳﺪ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﺼﺎﰲ ﻟﻠﺼﻨﺪﻭﻕ  - 3
 .ﺗﻌﻴﲔ ﻣﺮﺍﻗﱯ ﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﻭﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﺍﳋﺘﺎﻣﻴﺔ  - 4
 .ﺍﻟﺒﺖ ﰲ ﺍﳌﻨﺎﺯﻋﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺗﻔﺴﲑ ﺃﺣﻜﺎﻡ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ  - 5
 .ﺇﻳﻘﺎﻑ ﺃﺣﺪ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ  - 6
 .ﻕ ﺎﺋﻴﺎ ﻭﺗﺼﻔﻴﺔ ﺃﻣﻮﺍﻟﻪﻭﻗﻒ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭ - 7




ﻭﻳﻌﻘﺪ ﳎﻠﺲ ﺍﶈﺎﻓﻈﲔ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﰲ ﺃﻓﺮﻳﻞ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺳﻨﺔ ،ﻛﻤﺎ ﻳﻨﻌﻘﺪ ﺇﺫﺍ ﻃﻠﺐ ﺫﻟﻚ ﻧﺼﻒ ﻋﺪﺩ ﺃﻋﻀﺎﺋﻪ ، ﺃﻭ   
ﻭﻳﻜﻮﻥ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ  ،ﺃﻋﻀﺎﺀ ﳛﻮﺯﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﻧﺼﻒ ﳎﻤﻮﻉ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺘﻴﺔ ،ﺃﻭ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻃﻠﺐ ﳎﻠﺲ ﺍﳌﺪﻳﺮﻳﻦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﲔ 
ﲝﻀﻮﺭ ﺃﻏﻠﺒﻴﺔ ﲤﺜﻞ ﺛﻠﺜﻲ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺘﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗﻞ ،ﻭﺗﺘﺨﺬ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻋﻦ ﺍﻠﺲ ﺑﺎﻷﻏﻠﺒﻴﺔ ﺍﳌﻄﻠﻘﺔ  ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺎ
ﺻﻮﺗﺎ ﻟﻜﻞ ﺩﻭﻟﺔ 57ﻭﳛﺘﺴﺐ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺖ ﰲ ﳎﻠﺲ ﺍﶈﺎﻓﻈﲔ . ﻤﻮﻉ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺘﻴﺔ، ﻣﺎ ﱂ ﻳﻨﺺ ﻋﻠﻰ ﺧﻼﻑ ﺫﻟﻚ
  .ﻭﻟﺔ ﺍﻟﻌﻀﻮﻋﻀﻮ ﰒ ﻳﻀﺎﻑ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﺻﻮﺕ ﻭﺍﺣﺪ ﻋﻦ ﻛﻞ ﺳﻬﻢ ﲤﻠﻜﻪ ﺍﻟﺪ
  ﳎﻠﺲ ﺍﳌﺪﻳﺮﻳﻦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﲔ   -  ﺏ
ﻭﻟﻪ ﺃﻥ ﻳﻔﻮﺽ ﻣﺎ ﻳﺮﺍﻩ ﻣﻨﺎﺳﺒﺎ ﺇﱃ ﻣﺪﻳﺮ . ﻳﺒﺎﺷﺮ ﳎﻠﺲ ﺍﳌﺪﻳﺮﻳﻦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﲔ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﳌﺨﻮﻟﺔ ﻟﻪ ﻣﻦ ﻗﻴﻞ ﳎﻠﺲ ﺍﶈﺎﻓﻈﲔ   
ﻭﻳﺘﻜﻮﻥ ﳎﻠﺲ ﺍﳌﺪﻳﺮﻳﻦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﲔ ﻣﻦ ﻣﺪﻳﺮ ﻋﺎﻡ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻛﺮﺋﻴﺲ ﻟﻠﻤﺠﻠﺲ ﻭﲦﺎﻧﻴﺔ ﻣﺪﺭﺍﺀ ﻳﻨﺘﺨﺒﻬﻢ . ﻋﺎﻡ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ
ﻭﲢﺪﺩ ﻣﻮﺍﻋﻴﺪ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﳎﻠﺲ ﺍﳌﺪﻳﺮﻳﻦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﲔ ﻣﻦ . ﶈﺎﻓﻈﲔ، ﻳﻌﻴﻨﻮﻥ ﳌﺪﺓ ﺛﻼﺙ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺠﺪﻳﺪﳎﻠﺲ ﺍ
ﻭﺗﻨﻌﻘﺪ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﳎﻠﺲ . ﻗﺒﻞ ﺍﻠﺲ ﺃﻭ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺎﺩﺭﺓ ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻃﻠﺐ ﻣﻦ ﺃﺣﺪ ﺍﳌﺪﻳﺮﻳﻦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﲔ
ﻣﻨﻪ ﺃﻭ ﳎﻤﻮﻉ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺘﻴﺔ ، ﻭﺗﺼﺪﺭ ﻗﺮﺍﺭﺍﺗﻪ ﺑﺎﻷﻏﻠﺒﻴﺔ ﺍﳌﻄﻠﻘﺔ  ﺍﳌﺪﻳﺮﻳﻦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﲔ ﺑﺸﺮﻁ ﺃﻥ ﺗﺘﻮﺍﻓﺮ ﳍﺎ ﺃﻏﻠﺒﻴﺔ ﺛﻠﺜﻲ
  1.ﻟﻠﻘﻮﺓ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺘﻴﺔ ﻟﻠﻤﻘﺘﺮﻋﲔ ،ﻣﺎ ﱂ ﻳﻜﻦ ﻫﻨﺎﻙ ﻧﺺ ﻋﻠﻰ ﺧﻼﻑ ﺫﻟﻚ
  . ﺍﳌﺪﻳﺮ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭ ﺍﳌﻮﻇﻔﻮﻥ    -ﺝ
ﻠﺲ ﻳﻌﲔ ﳎﻠﺲ ﺍﶈﺎﻓﻈﲔ ﻣﺪﻳﺮﺍ ﻋﺎﻣﺎ ﻟﻠﺼﻨﺪﻭﻕ ﳌﺪﺓ ﲬﺴﺔ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺠﺪﻳﺪ، ﻭﻳﺘﻮﱃ ﺍﳌﺪﻳﺮ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺭﺋﺎﺳﺔ ﳎ   
ﻛﻤﺎ ﺃﻧﻪ ﻳﻘﺪﻡ ﺗﻘﺮﻳﺮﺍ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﻋﻦ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺇﱃ ﳎﻠﺲ .ﺍﳌﺪﻳﺮﻳﻦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﲔ ﻭﻳﺼﻮﺕ ﻓﻴﻪ ﻋﻨﺪ ﺗﺴﺎﻭﻱ ﺍﻷﺻﻮﺍﺕ 
  .ﺍﶈﺎﻓﻈﲔ ﰲ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻪ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ
ﻭﻳﻌﺘﱪ ﺍﳌﺪﻳﺮ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﺼﻨﺪﻭﻕ ﺭﺋﻴﺴﺎ ﺍﻷﻋﻠﻰ ﳌﻮﻇﻔﻲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻭ ﺍﳌﺴﺌﻮﻝ ﻋﻦ ﲨﻴﻊ ﺃﻋﻤﺎﻟﻪ ﺃﻣﺎﻡ ﳎﻠﺲ ﺍﳌﺪﻳﺮﻳﻦ       
ﻳﺘﻮﺯﻉ ﻣﻮﻇﻔﻮ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﺳﺖ ﺩﻭﺍﺋﺮ ﻫﻲ . ﻭ ﻳﺘﻮﱃ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﺎﺕ ﺃﻟﻔﻨﻴﺔ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﲔ
ﺍﻟﺪﺍﺋﺮﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ، ﻭﻣﻌﻬﺪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ،ﻭﺩﺍﺋﺮﺓ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺩﺍﺋﺮﺓ ﺍﻟﺸﺆﻭﻥ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ،ﻭﺍﻟﺪﺍﺋﺮﺓ 
. ﺴﺘﺸﺎﺭﻳﻦ ﻳﻌﻤﻠﻮﻥ ﰲ ﳎﺎﻻﺕ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻭﻣﻜﺘﺐ ﺍﻟﺘﺪﻗﻴﻖ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻣ.ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳊﺎﺳﺐ ﺍﻵﱄ ﻭﺍﻟﺪﺍﺋﺮﺓ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ 
  2 .ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺛﻼﺙ ﳉﺎﻥ ﺩﺍﺋﻤﺔ ﻫﻲ ﳉﻨﺔ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﻭﳉﻨﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ
                                                             
  13ﺹ 8991، ﻣﺮﻛﺰ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ،ﺑﲑﻭﺕ،  ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﻭﺍﻷﻓﺎﻕﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ - 1





  ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ : ﺛﺎﻟﺜﺎ 
  :ﺗﻀﻤﻨﺖ ﺍﳌﺎﺩﺓ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ﻣﻦ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﲦﺎﻧﻴﺔ ﺃﻏﺮﺍﺽ ﻳﻬﺪﻑ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ ﻭﻫﻲ   
  .ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ  - ﺃ
ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،ﻭﲢﻘﻴﻖ ﻗﺎﺑﻠﻴﺘﻬﺎ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ، ﻭ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺇﺯﺍﻟﺔ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ  -  ﺏ
ﻣﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺇﺭﺳﺎﺀ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ،ﲟﺎ ﳛﻘﻖ ﺍﳌﺰﻳﺪ 
 .ﺧﻄﻰ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺩﻓﻊ ﻋﺠﻠﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ 
ﺇﺑﺪﺍﺀ ﺍﳌﺸﻮﺭﺓ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﺼﻞ ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﻤﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ،ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺆﻣﻦ -ﺝ
 .ﻄﻠﺐ ﻣﻨﻪ ﺫﻟﻚ ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ،ﻭﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﺣﻴﺜﻤﺎ ﻳ
 .ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ -ﺩ
 . ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺳﺒﻞ ﺗﻮﺯﻳﻊ  ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳊﺴﺎﰊ ﻭﻴﺌﺔ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﳌﺆﺩﻳﺔ ﺇﱃ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻋﻤﻠﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﻮﺣﺪﺓ-ﻩ
 ﺗﻨﺴﻴﻖ ﻣﻮﺍﻗﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﳌﺸﻜﻼﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﲟﺎ ﳛﻘﻖ ﻣﺼﺎﳊﻬﺎ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ،ﻭﲟﺎ-ﻭ
 .ﺑﺴﻬﻢ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺫﺍﺗﻪ ﰲ ﺣﻞ ﺍﳌﺸﻜﻼﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 
 .ﺗﺴﻮﻳﺔ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﲟﺎ ﻳﻌﺰﺯ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ -ﺯ
ﻭﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ، ﻧﺼﺖ ﺍﳌﺎﺩﺓ ﺍﻟﺜﺎﻣﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻳﻘﺪﻡ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﻌﻮﻧﺎﺕ ﻭ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﰲ ﺍﺎﻻﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭ   
ﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻘﺪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺗﺴﺘﻬﺪﻑ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺇﲢﺎﺩ ﻧﻘﺪﻱ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻛﻤﺮﺣﻠﺔ ﻣﻦ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍ
 1.ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ 
ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻓﻘﺪﺕ ﺃﻓﺮﺩﺕ ﺍﳌﺎﺩﺓ ﺍﳋﺎﻣﺴﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻋﺪﺩﺍ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﱵ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻴﻬﺎ      
 :ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﺳﺒﻴﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻓﻪ ﻣﻨﻬﺎ
                                                             
، ﺗﺎﺭﻳﺦ  .gro.fma.www//:ptth، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ   ﺍﻟﻌﺮﰊﺍﻟﻨﻘﺪ  ﺍﳌﺎﺩﺓ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ - 1




ﱘ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﻗﺼﲑﺓ ﻭﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﻷﺟﻞ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻟﻠﻤﺴﺎﻋﺪﺓ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺗﻘﺪ  - 1
  .ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺎ 
ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻜﻔﺎﻻﺕ ﻟﺼﺎﱀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺗﻌﺰﻳﺰﺍ ﻻﻗﺘﺮﺍﺿﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﺠﺰ   - 2
 .ﺍﻟﻜﻠﻲ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺎ 
 1.ﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﳊﺴﺎﺏ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺘﻮﺳﻂ ﰲ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﰲ ﺍﻷﺳﻮ - 3
ﻭﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﻛﺬﻟﻚ ﺗﻨﺴﻴﻖ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻭ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺑﲔ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ     
ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺭﺅﻭﺱ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﲢﺮﻳﺮ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺣﺮﻛﺔ
ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻭﲣﺼﻴﺺ ﻣﺎ ﻳﻜﻔﻲ ﻣﻦ ﻣﻮﺍﺭﺩﻩ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺔ ﺑﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻟﺘﻘﺪﱘ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ 
ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﻘﻮﺍﻋﺪ ﻭﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﺮﻫﺎ ﳎﻠﺲ ﺍﶈﺎﻓﻈﲔ ﻭﰲ 
  2.ﺍﻟﻐﺮﺽﺇﻃﺎﺭ ﺣﺴﺎﺏ ﺧﺎﺹ ﻳﻔﺘﺤﻪ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﳍﺬﺍ 
  ﻧﺸﺎﻁ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﰲ ﻭﺫﻟﻚ ﺇﻧﺸﺎﺋﻪ، ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺣﺪﺩﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﺎﻻﺕ ﰲ ﻧﺸﺎﻃﻪ ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻻﺧﲑﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻗﺎﻡ    
 ﻋﻤﻴﻘﺔ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﲢﻮﻻﺕ ﻭﺍﻟﺪﻭﱄ ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺍﻥ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﺠﺪﺍﺕ ﻇﻞ
   .ﺍﺘﻤﻊ ﻓﺌﺎﺕ ﳉﻤﻴﻊ ﺷﺎﻣﻞ ﳕﻮ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﲢﻘﻴﻖ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﻓﺮﺹ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﺗﻮﻓﲑ ﻬﺪﻑﺗﺴﺘ
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ  .ﺃﺧﺮﻯ ﺇﱃ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﺧﺘﻠﻔﺖ ﻣﻦ ﻭﺇﻥ ، ﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ ﳍﺬﻩ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻭﻟﻘﺪ    
 ﻫﺬﻩ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺘﺄﺛﺮﻫﺎ ﲝﺠﻢﻟ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺃﻭﺿﺎﻉ ﺃﻳﻀﺎﹰ ﻋﻠﻰ ﺗﺄﺛﺮﻫﺎ
  .ﺍﻟﺪﻭﻝ
  
                                                             
-41ﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ، ﺗ .gro.fma.www//:ptth، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ  ﺍﳌﺎﺩﺓ ﺍﳋﺎﻣﺴﺔ   ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ - 1
  4102-40
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  ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻹﻗﺮﺍﺿﻲ :ﺃﻭﻻ 
ﺗﻀﻊ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻹﻗﺮﺍﺿﻲ ﻋﻠﻰ ﺭﺃﺱ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﱵ ﺃﺗﻴﺤﺖ ﻟﻪ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺇﻧﺸﺎﺋﻪ     
ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻭﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻹﻗﺮﺍﺽ  ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﻟﺪﻳﻪ ﻳﻘﺪﻡ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺗﺴﻬﻴﻼﺗﻪ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻭﻓﻘﺎ ﻷﺣﻜﺎﻡ ﺣﻴﺚ 
ﻭﻳﺼﺎﺣﺐ ﺗﻘﺪﱘ ﻣﻌﻈﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ .،ﻭﺫﻟﻚ ﰲ ﺷﻜﻞ ﻗﺮﻭﺽ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ﺍﻵﺟﺎﻝ ﻭﻣﺘﺴﻤﺔ ﺑﺎﻟﺘﺴﻴﲑ 
ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺍﳌﺸﺎﻭﺭﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﺼﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ،ﺍﻟﱵ ﻳﻮﻓﺮﻫﺎ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﳌﺆﻫﻠﺔ ﻟﻼﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻨﻪ 
ﻣﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﳌﻌﺎﳉﺔ ﻭﺇﺻﻼﺡ ﺃﻭﺿﺎﻋﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ  ﺍﳌﻘﺘﺮﺿﺔ ﻟﻼﺗﻔﺎﻕ
  .ﺗﻨﻔﻴﺬﻫﺎ 
 ﻣﻠﻴﻮﻥ 941 ﺣﻮﺍﱄ 3102ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺳﻨﺔ  ﻟﺪﻭﻟﻪ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﻦ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﺒﻠﻎ ﺇﲨﺎﱄ ﻭﻗﺪ ﻗﺪ
  : ﻭﻫﻲ ﻗﺮﻭﺽ ﴰﻠﺖ ﲦﺎﻥ ، ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 686 ﳓﻮ ﻳﻌﺎﺩﻝ .ﺡ.ﻉ.ﺩ
  3102ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻹﻗﺮﺍﺿﻲ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﺳﻨﺔ (: 42)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ  
ﻣﺒﻠﻎ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﲟﻠﻴﻮﻥ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻋﺮﰊ  ﻧﻮﻉ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ
 ﺣﺴﺎﰊ 
ﻣﺒﻠﻎ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﲟﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 
 ﺍﻣﺮﻳﻜﻲ
 54 8,9 ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﻴﻜﻠﻲﺍﳍ ﻗﺮﺽ ﺩﻋﻢ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ
 79 12 ﻋﺎﺩﻱ ﻗﺮﺽ ﺍﻟﻴﻤﻦ
 811 6,52 ﻭﺗﻌﻮﻳﻀﻲ ﳑﺘﺪ ﻗﺮﺿﲔ ﺍﻷﺭﺩﻥ
 741 23 ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﻭﻗﺮﺿﲔ ﺗﻮﻧﺲ
 ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﺇﻃﺎﺭ ﻗﺮﺽ ﰲ ﺍﳌﻐﺮﺏ
 ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ
 672 06
 6,3 ﺍﻟﻒ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻋﺮﰊ ﺣﺴﺎﰊ  787 ﺗﻴﺴﲑﺍﹰ ﺃﻛﺜﺮ ﳑﺘﺪ ﻗﺮﺽ  ﺍﻟﻘﻤﺮ ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ
  . 53، ﺹ  ، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ 3102ﻟﺴﻨﻮﻱ ﻣﻦ ﺍﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
 ﻭﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ﺑﺼﻮﺭ ﻣﻴﺴﺮﺓ ﻭﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔﻳﻘﺪﻡ  ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﳝﻜﻦ ﺍﻥ ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ ﺃﻥ 
 ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﻣﻌﻬﺎ ﻟﻼﺗﻔﺎﻕ ﺍﳌﺴﺌﻮﻟﺔ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﻣﻊ ﻣﻜﺜﻔﺔ ﻣﺸﺎﻭﺭﺍﺕ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﺗﻘﺪﱘ ﻳﺴﺒﻖ ﺍﻵﺟﺎﻝ،




 ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﰲ ﺍﻻﺧﺘﻼﻻﺕ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﰲ ﺗﺴﻬﻢ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﰲ ﺗﺘﻤﺜﻼﻥ ﺭﺋﻴﺴﻴﺘﲔ، ﳎﻤﻮﻋﺘﲔ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ
     ﺃﺧﺮﻯ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﻟﺪﻋﻢ ﺗﻮﺟﻪ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻭﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ،
ﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺿﻤﻦ ﺇﻃﺎﺭﻳﻦ ، ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺃﻭﳍﻤﺎ ﺑﺎﻫﺘﻤﺎﻣﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺗﻨﺪﺭﺝ ﺍﻟﺘﺴ  
ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺆﻫﻠﺔ ﻟﻼﻗﺘﺮﺍﺽ ،ﻭﻣﺎ ﻳﺘﺼﻞ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺗﺸﺎﻭﺭ ﻭﺍﺗﻔﺎﻕ 
ﻭﺿﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺍﳌﻌﲏ ، ﺃﻣﺎ ﺣﻮﻝ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻜﻮﻥ ﰲ ﳎﻤﻠﻬﺎ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻷ
ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻵﺧﺮ ﻓﻴﺘﻌﻠﻖ ﺑﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﻟﺪﻋﻢ ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﻗﻄﺎﻋﻴﺔ ﰲ ﻃﺒﻴﻌﺘﻬﺎ ﻭﺗﺮﻛﺰ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﺿﻤﻦ ﻫﺬﺍ 
  .ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺣﺎﻟﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺩﻋﻢ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﻔﺬﻫﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﳌﻘﺘﺮﺿﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﻭ ﺍﳌﺼﺮﰲ 
ﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ، ﺗﺘﻔﺎﻭﺕ ﺃﺣﺠﺎﻣﻬﺎ ﻭﺗﺸﻤﻞ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼ   
ﻭﺷﺮﻭﻁ ﻣﻨﺤﻬﺎ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﺣﺴﺐ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﻭﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻨﻪ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ 
  :ﺍﻟﻌﻀﻮ ﺍﳌﺆﻫﻠﺔ ﻟﻼﻗﺘﺮﺍﺽ ،ﻭﻫﻲ 
 ﻳﺰﻳﺪ ﻻ ﻭﲝﺠﻢ ﺍﻟﻌﻀﻮ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﰲ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻮﻳﻞﲤ ﰲ ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﺔ ﻳﻘﹸﺪﻡ ﺍﻟﺬﻱ : ﺍﻟﻘﺮﺽ ﺍﻟﺘﻠﻘﺎﺋﻲ-ﺃ
  .ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺛﻼﺙ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﻫﺬﺍ ﺃﺟﻞ ﻭﻳﺒﻠﻎ ،ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﺑﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﰲ ﺍﻛﺘﺘﺎﺎ ﻣﻦ %  57ﻋﻦ
 ﻣﻦ%  57 ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻋﻦ ﻣﻦ ﺣﺎﺟﺘﻬﺎ ﺗﺰﻳﺪ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻟﻼﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﳌﺆﻫﻠﺔ ﺍﻟﻌﻀﻮ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﻳﻘﺪﻡ ﺍﻟﺬﻱ :ﺍﻟﻘﺮﺽ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ- ﺏ
 ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﺍﻟﻌﻀﻮ ﺍﻛﺘﺘﺎﺏ ﻣﻦ% 001 ﲝﺪﻭﺩ ﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﻫﺬﺍ ﻭﻳﻘﺪﻡ، ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﺍﻛﺘﺘﺎﺎ
 .ﺳﺤﺒﻬﺎ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻣﻦ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﲬﺲ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻫﺬﺍ  ﺩﻓﻌﺔ ﻛﻞ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ، ﺗﺴﺪﺩ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ
 ﻭﻳﻘﺪﻡ، ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻫﺎ ﰲ ﻫﻴﻜﻠﻲ ﺧﻠﻞ ﻋﻦ ﻧﺎﺟﻢ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﰲ ﻣﺰﻣﻦ ﻋﺠﺰ ﻭﺟﻮﺩ ﺣﺎﻟﺔ ﰲ ﻳﻘﺪﻡ :ﺍﻟﻘﺮﺽ ﺍﳌﻤﺘﺪ-ﺝ
 ﻣﻨﻪ ﺩﻓﻌﺔ ﻛﻞ ﻭﺗﺴﺪﺩ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﺍﻟﻌﻀﻮ ﺍﻛﺘﺘﺎﺏ ﻣﻦ%  571 ﲝﺪﻭﺩ ﺍﳌﻤﺘﺪ ﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﻘﺮﺽ
 .ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺳﺤﺒﻬﺎ ﻣﻦ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺳﺒﻊ ﺧﻼﻝ
 ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﰲ ﻫﺒﻮﻁ ﻋﻦ ﻧﺎﺗﺞ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻣﻴﺰﺍﻥ ﰲ ﻃﺎﺭﺉ ﺇﺯﺍﺀ ﻣﻮﻗﻒﺍﻻﻋﻀﺎﺀ  ﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﻳﻘﹸﺪﻡ: ﺍﻟﻘﺮﺽ ﺍﻟﺘﻌﻮﻳﻀﻲ-ﺩ
ﻣﻦ ﺍﻛﺘﺘﺎﺏ  % 001ﻳﻘﺪﻡ ﺑﺄﺟﻞ ﺛﻼﺙ ﺳﻨﻮﺍﺕ،  ﻭﺍﺭﺩﺍﺎ ﻗﻴﻤﺔ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻛﺒﲑﺓ ﺃﻭ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻣﻦ ﺍﺎﺻﺎﺩﺭ
 1  . ﺍﻟﻌﻀﻮ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ
                                                             




  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ: ﺎﺛﺎﻧﻴ
 ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﰲ ﲪﺎﻳﺔ ﺳﺎﳘﺖ ﳏﺎﻓﻈﺔ ﺇﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺑﺎﻧﺘﻬﺎﺝ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﳎﺎﻝ ﻭﰲ
 ﻣﻦ ﻣﺘﺪﻧﻴﺔ ﻧﺴﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻻﺧﲑﺓ ﻣﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﻋﻮﺍﺋﺪ ﲢﻘﻴﻖ ﰲ ﻭﺍﺳﺘﻤﺮ
  .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ
ﺍﻟﺪﻭﻝ  ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻗﺒﻮﻝ ﻧﺸﺎﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺬﺍﺗﻴﺔ ﻣﻮﺍﺭﺩﻩ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﺍﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻧﺸﺎﻁ ﻭﻳﺸﻤﻞ    
 ﺛﻘﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻟﻴﻌﻜﺲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﳍﺬﺍ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺃﺭﺻﺪﺓ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺣﺎﻓﻆ ﻴﺚﺣ ﻭﺇﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﺇﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﰲ ﻧﺸﺎﻃﻪ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻭﺍﺻﻞ ﺃﺧﺮﻯ، ﺟﻬﺔ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ
 ﺑﺎﻟﺼﻨﺪﻭﻕ، ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ ﺎﻋﺪﺗﻘ ﻭﺃﻣﻮﺍﻝ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﰲ ﺍﻤﻌﺔ ﻭﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،
  .ﻣﻨﻬﺎ ﺑﻜﻞ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﻹﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﻓﻘﺎﹰ
 ﻭﳏﻔﻈﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻠﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﺬﺍﺗﻴﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﳏﻔﻈﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﶈﻔﻈﺔ ﻭﺗﺘﻜﻮﻥ    
 ﻋﺮﰊ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 22,3 ﺭﺍﺕﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎ ﻫﺬﻩ ﻗﻴﻤﺔ ﺇﲨﺎﱄ ﺑﻠﻎ ﺣﻴﺚ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﻘﺒﻮﻟﺔ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻣﻮﺍﺭﺩ
  .3102 ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 9,41 ﺣﻮﺍﱄ ﻳﻌﺎﺩﻝ ﻣﺎ ﺃﻱ ﺣﺴﺎﰊ
 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﰲ ﻭﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﰲ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺃﺳﺎﺳﺎﹰ ﻓﺘﺘﻜﻮﻥ ﺍﶈﻔﻈﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺃﻣﺎ   
  .ﳌﹸﺘﻌﺪﺩﺓﺍ ﺍﻻﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﰲ ﳏﺪﻭﺩﺓ ﻭﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
  ﺩﻭﺭ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
ﺃﻭﱃ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﻨﺬ ﺇﻧﺸﺎﺋﻪ ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﺎ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻪ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻘﻨﺎﻋﺘﻪ ﺑﺄﳘﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﻜﻦ     
ﰲ ﺷﻜﻞ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻷﻣﺪ ،ﻭﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﳓﻮ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﳍﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﻥ ﺗﻠﻌﺒﻪ ﰲ ﺗﻌﺒﺌﺔ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺣﺸﺪﻫﺎ 
ﻭﰲ ﺧﻠﻖ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻮﻋﻲ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭﻱ ﻭ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﻮﺍﻃﻨﲔ ،ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻣﺮﺩﻭﺩﻳﺔ،
ﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﻭﳑﺎ ﺯﺍﺩ ﰲ ﺃﳘﻴﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ،ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﺗﺒﻌﺘﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷ.ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ 
ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻟﺮﺍﻣﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺁﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﲣﺼﻴﺺ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ،ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﰲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ 
ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪ .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺁﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﺴﺪ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﻠﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ 
ﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻭﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺃﺿﺎﻑ ﺇﱃ ﺃﳘﻴﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻟﺘﺨﺼﻴﺺ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎ




ﲟﺸﺎﺭﻛﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺳﺖ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ  5591ﻭﻗﺪ ﺍﻧﻄﻠﻘﺖ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﰲ ﻣﻄﻠﻊ ﺳﻨﺔ     
ﻭﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭ ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﰒ ﺍﻧﻀﻤﺖ ﺇﱃ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﺃﺳﻮﺍﻕ  ﻭﻫﻲ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻭﺗﻮﻧﺲ
ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﻣﺼﺮ ﺗﺒﻌﺘﻬﺎ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻗﻄﺮ ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﻭﺩﰊ ﻭ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﻭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﻣﻊ 
ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ ﻧﺸﺮﺓ ﻓﺼﻠﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﻭﺃﺩﺍﺀ  ،ﺑﺪﺃ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ( ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ)ﺍﻧﻄﻼﻕ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ 
ﻋﻦ ﺃﺣﺪ  ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ، ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﻛﻤﺎ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﻟﻨﺸﺮﺓ ﰲ ﻛﻞ ﻋﺪﺩ ﻣﻨﻬﺎ ﻓﺼﻼ ﺧﺎﺻﺎﹰ
ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﻳﺘﻨﺎﻭﻝ ﻧﺸﺄﺗﻪ ﻭﺗﻄﻮﺭﻩ ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺈﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻓﻴﻪ 
  1 .ﺔ ﺩﻟﻴﻞ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻟﻴﻜﻮﻥ ﲟﺜﺎﺑ
 ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻋﺎﻣﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻺﺻﻼﺣﺎﺕ ﻭﺍﻟﻔﲏ ﺍﳌﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﻮﻥ ﻟﺘﻘﺪﱘ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺃﻧﺸﺄﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ    
 ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﺳﺘﻬﺪﻑ ﻭﻗﺪ .ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﻭﺍﳌﺼﺮﰲ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﰲ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﻭﻛﺬﻟﻚ
 ﻭﲟﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﻭﻓﻖ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﺪﺓﻣﺴﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻞ
 ﻟﺘﻄﻮﺭ ﻫﺬﻩ ﻣﻼﺀﻣﺔ ﻭ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﺍﹰ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﳕﻮﻫﺎ ﻣﺴﺎﺭ ﰲ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻮﺍﻓﻖ ﻣﺘﻨﺎﻣﻴﺔ ﺩﺭﺟﺎﺕ ﳛﻘﻖ
 : ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ  ﻭﳝﻜﻦ ﺇﺩﺭﺍﺝ  ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻗﺎﻡ ﺎ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ.ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
  ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺎﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﺍﳌﻴﺪﺍﻧﻴﺔ : ﺃﻭﻻ
 ﻭﺗﻄﻮﺭ ﳕﻮ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻒ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺃﻋﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﺍﳌﻴﺪﺍﻧﻴﺔ ﺍﺳﺘﻬﺪﻓﺖ    
 ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﻭ ﻟﺘﺬﻟﻴﻞ ﺍﲣﺎﺫﻫﺎ ﳚﺐ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﳋﻄﻮﺍﺕ ﺍﻟﺒﻌﺾ، ﻭ ﺇﻋﺪﺍﺩ  ﺑﻌﻀﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻧﻔﺘﺎﺣﻬﺎ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻫﺬﻩ
 ﺗﺸﲑ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﱵ ﺗﻠﻚ ﺃﻭ ، ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻗﺎﹰ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﻠﻚ ﻭﴰﻠﺖ  ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ
 ﺑﺘﻠﻚ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻭ ﺗﻨﺎﻭﻟﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺗﻘﻴﻢ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﻓﻴﻬﺎ، ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻗﻴﺎﻡ ﺇﱃ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﺃﻭﺿﺎﻋﻬﺎ
 . ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻫﺬﻩ ﰲ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺟﺎﻧﱯ ﺭﺍﺳﺎﺕ ﺣﻮﻝﺩ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ،  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
 ﻭﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﴰﻠﺖ ﺩﻭﻝ ﻋﺸﺮﺓ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻋﻤﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺃﻋﺪ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﺣﻮﻝ    
 ﺇﺭﺳﺎﻝ ﰎ ﻭﻗﺪ ﻋﺎﻣﲔ ،  ﻓﺘﺮﺓ ﺇﻋﺪﺍﺩﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﻟﱵ ﻭﻣﺼﺮ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ، ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﻗﻄﺮ ﻭﻋﻤﺎﻥ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ
                                                             




 ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﻓﻴﻬﺎ ﻣﻮﺿﻊ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺎﺕ ﻭﺿﻊ ﰲ ﻭﺍﻟﻨﻈﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﻟﻼﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺩﻭﻟﺔ ﻛﻞ ﰲ ﺍﳌﺨﺘﺼﺔ ﻟﺴﻠﻄﺎﺕﺇﱃ ﺍ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ
  1 .ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺳﻴﺎﺳﺎﺎ ﻇﻞ
 ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﻄﻮﺭ ﻫﺬﻩ ﺩﻭﻥ ﲢﻮﻝ ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﻣﻦ ﲨﻠﺔ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﻥ ﺃﻛﺪﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭﻟﻘﺪ     
 ﻫﻴﻤﻨﺔﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ،  ﳍﺬﻩ ﺍﻷﻃﺮ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﻘﺔ ﺑﻘﺼﻮﺭﺗﺬﻟﻴﻠﻬﺎ، ﺧﺎﺻﺔ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺘﻌﻠ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﳚﺐ
 ﺗﻨﻮﻉ ﻭﻋﺪﻡ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻓﻴﻬﺎ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻋﺪﺩ ﻭﻗﻠﺔ ﺍﳋﺎﺹ، ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺩﻭﺭ ﻭﺿﻌﻒ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ
 ﺗﻮﻓﺮ ﻭﻋﺪﻡ ﻕ،ﺍﻟﺴﻮ ﻭﺻﻨﺎﻉ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻮﻇﻴﻔﱵ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﻧﺪﺭﺓ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ، ﺍﻟﱵ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ
   .ﻣﻨﻬﺎ ﻋﺪﺩ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻋﺪﻡ ﻭﺃﺧﲑﺍﹰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ، ﺍﻟﻮﻋﻲ
 ﺣﻮﻝ ﻋﺎﻣﺔ ﺃﲝﺎﺛﺎﹰ ﻭﴰﻠﺖ ،ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻫﺬﻩ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﺣﻮﻝ ﻧﺪﻭﺍﺕ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻋﻤﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺗﻀﻤﻦ ﻛﻤﺎ    
 ﲡﺮﺑﺔ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻣﺜﻞ ﻣﻌﺎﳉﺘﻬﺎ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﻣﺴﺎﻋﺪﺓ ﺑﺘﻘﻴﻴﻢ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺏ ﻭ ﻭﺃﺧﺮﻯ ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺗﻄﻮﺭﻫﺎ، ﺃﻭﺿﺎﻋﻬﺎ
ﺩﻭﺭ  ﻭﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ، ﺃﺳﻬﻢ ﻭﺗﺪﺍﻭﻝ ﻟﺘﻤﻠﻚ ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻟﺪﻭﻝ ﳎﻠﺲ ﺩﻭﻝ
 ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﻭﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﻭﺍﳌﻌﺎﳉﺔ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺟﺬﺏ ﰲ ﺍﻠﺲ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ
  .ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﲤﻮﻳﻞ ﰲ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻭﺩﻭﺭ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ، ﻭﲢﺴﲔ ﺔﺍﻟﻌﺮﺑﻴ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ
 ﻣﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻨﺪﻭﺍﺕ ﺳﻨﻮﻳﺔ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﻣﻦ ﻋﺪﺩﺍﹰ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻧﻈﻢ ﻛﻤﺎ       
  .ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺮﰊ ﻟﻺﳕﺎﺀﺍﻟﻌ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﻊ ﺑﺎﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﻳﻨﻈﻤﻬﺎ ﺍﻟﱵﻣﺜﻞ ﺗﻠﻚ  ، ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ
 ﻋﻀﻮ ﺑﺼﻔﺔ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﺎﻝ ﺳﻮﻕ ﻭﻫﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﲢﺎﺩ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺣﺮﺹ ﻭﺃﺧﲑﺍﹰ     
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﳍﻴﺌﺎﺕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻏﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﳌﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻧﺘﺴﺐ  ﻣﺮﺍﻗﺐ
 ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺿﻊ ﺇﱃ ﺍﻟﺮﺍﻣﻴﺔ ﲜﻬﻮﺩﻫﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻤﺎﻓﻴ ﺧﺎﺻﺔ،   )OCSOI(
  .ﻓﻴﻬﺎ  ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺳﻼﻣﺔ ﻳﻜﻔﻞ ﲟﺎ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
  
  
                                                             
ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ،  08351ﺟﺮﻳﺪﺓ ﺍﳊﻴﺎﺓ ،ﺍﺑﻮﻇﱯ ،ﺍﻟﻌﺪﺩ ، ﺩﻋﻢ ﺟﻬﻮﺩ ﺍﻻﺻﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،  ﺷﻔﻴﻖ ﺍﻷﺳﺪﻱ -  1
  21، ﺹ  5002- 50-11




  ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻋﻦ ﺃﻧﺸﻄﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ : ﺛﺎﻧﻴﺎ 
 ﺍﻟﻮﺍﻓﻴﺔ ﺍﻓﺘﻘﺎﺭﻫﺎ ﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺗﻌﺎﱐ ﺄﺳﻴﺴﻬﺎﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻨﺬ ﺗ ﻛﺎﻧﺖ     
 ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﲨﻊ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﻟﺘﻤﻜﻨﻪ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﻫﺬﻩ ﻹﻧﺸﺎﺀ ﺑﺎﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺩﻓﻊ ﳑﺎ ﻋﻦ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺩﻭﻟﻴﺎﹰ ﺃﻭ ﳏﻠﻴﺎﹰ
  .ﺳﲑﻭﺭﺓ ﻋﻤﻠﻬﺎ  ﻭﻣﻌﺎﳉﺔ ﻛﻞ ﺍﻻﳓﺮﺍﻓﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻗﺪ ﺗﻄﺮﺃ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﻜﻞ ﻣﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﻨﺸﺎﻁ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ،
، ﻭﺫﻟﻚ ﻟﺮﺻﺪ ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ 5991ﻭﻗﺪ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ     
ﻭﺃﺩﺍﺀ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﺣﻴﺚ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺇﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺎ ﲜﻤﻴﻊ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﺎﻡ 
  1.ﺔ ﻭﺍﻟﺸﻬﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ﻋﻦ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺑﻨﺸﺮ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﻴﻮﻣﻴ
ﺪﻑ ﰲ ﳎﻤﻠﻬﺎ  ، ﺩﻭﺭﻳﺎ ﻭﺑﺼﻔﺔ ﻣﻨﺘﻈﻤﺔ ﻣﻮﺣﺪﺓ ﺗﻨﺸﺮ ﻣﻨﺎﻫﺞ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺣﻮﻝ ﺃﺩﺍﺋﻬﺎ ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻡ ﺑﺈﻋﺪﺍﺩ    
  :ﺃﳘﻬﺎ  ﻣﻦ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ
  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ  ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﻧﺸﺎﻁ ﻫﺬﻩ ﻭﺗﺪﻓﻖ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻳﺔ ﺿﻤﺎﻥ - ﺃ
  . ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻴﺔ ﺍﻟﻮﻋﻲﺗﻨﻤ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺓ-ﺏ     
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﻨﺸﺎﻁ ﺍﻹﻋﻼﻡ-ﺝ     
 .ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ  ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺩﻭﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻛﻤﻮﺭﺩ ﻭﺇﺑﺮﺍﺯ-ﺩ 
 ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻭﺍﺣﺘﺴﺎﺏ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻼﺕ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﻣﻊ ﺑﲔ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﻟﺘﻴﺴﲑ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻣﻮﺣﺪﺓ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺃﺳﺲ- ﻩ     
 .ﺳﻮﻕ ﻛﻞ ﰲ ﻭﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﲔﺗﺒ ﺍﻟﱵ
 ﻭﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﰲ ﺍﶈﺪﺛﺔ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﻭﺑﺎﺣﺜﲔ ﻭﺧﱪﺍﺀ ﻣﺴﺆﻭﻟﲔﲤﻜﲔ  - ﻭ
   .ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻫﺬﻩ ﻋﻦ ﺍﻟﺪﻭﺭﻳﺔ
 ﺒﻴﺎﻧﺎﺕﺍﻟ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﳛﺪﺙ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﺍﻟﺘﺸﺎﺑﻪ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻣﺪﻯ ﺗﻘﻴﻴﻢ -ﺯ
 ﻣﺸﺎﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻭﺑﲔ ﻛﻞ ﻣﻨﻬﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﺣﺘﻤﺎﻻﺕ ﲝﺚ ﳝﻜﻦ ﲝﻴﺚ ﻭﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﺃﻭﺿﺎﻋﻬﺎ ﻋﻦ ﺍﻤﻌﺔ
                                                             
ﺃﻭﺕ  3ﰲ  ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ 8288ﺟﺮﻳﺪﺓ ﺍﻟﻌﺮﺏ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ ﻋﺮﺿﺔ ﻟﻼﻧﻜﻤﺎﺵ ﰲ ﺣﺎﻝ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ، ﳏﻤﺪ ﻋﻤﺎﺭ -  1




 ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﺃﻥ ﻳﺆﻣﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﰲ ﺗﺴﺎﻫﻢ، ﺣﻴﺚ  ﺗﻄﻮﺭﻫﺎ ﻭﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﻧﻈﻤﺘﻬﺎ ﰲ
  .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 ﺣﺮﺹ ﻭﻟﺬﻟﻚ ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻭﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﻮﺛﻴﻖ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻰﻋﻠ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﻋﻤﻞ ﻳﺮﺗﻜﺰ     
ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ  ﻭﺑﺈﺩﺧﺎﻝ ﲝﻮﺍﺳﻴﺐ ﻭﺍﻟﱪﳎﻴﺎﺕ ﺘﺰﻭﻳﺪﻫﺎﻗﺎﻡ ﺑ ﺣﻴﺚﻣﻦ  ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﺗﻮﻓﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ
ﺇﱃ  ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺙ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ  ،ﺃﺣﺪ ﻮﺍﻛﺒﺔﳌﻭﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ  ﻟﺪﻳﻪ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﲟﺮﻛﺰ ﻟﺮﺑﻄﻬﺎ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ
 ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺇﻃﻼﻋﻬﻢ ﻭ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺟﻬﺰﺓ ﻭ ﺗﺪﺭﻳﺒﻬﻢ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻛﻔﺎﺀﻢ ﻟﺮﻓﻊ ﻟﻠﻤﺨﺘﺼﲔ ﻭﺍﳌﺮﺍﺳﻠﲔ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮﺍﻟﺘﺪﺭﻳﺐ 
 ﺇﱃ ﻭﺇﺭﺳﺎﳍﺎ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺩﺍﺀ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﲜﻤﻊ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﻭﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﳌﻨﻬﺠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻋﻤﻠﻬﻢ ﻭ ﻋﻠﻰ ﳎﺎﻻﺕ ﰲ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ
  1 . ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ 
  ﺗﻘﻴﻢ ﺍﳌﻼﺀﺓ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭﺍﻟﻨﺪﻭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻗﺎﻡ ﺎ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺗﻄﻮﻳﺮ  ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺃﻋﻤﺎﻝﻣﻦ ﺧﻼﻝ       
  ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺇﱃ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﳌﻼﺀﺓ ﺗﻔﺘﻘﺮ  ﻭﺍﻟﱵ ﺧﻠﺼﺖ ﺍﱃ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ،  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﻼﺀﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﺑﺎﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺗﻪ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺪﺭﺓ ﻭﺭﻏﺒﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻭﻳﻘﺼﺪ ﺑﺎﳌﻼﺀﺓ      
  2.ﻣﺎﻟﻴﺔ ﳍﺬﺍ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﻣﻌﲔ ﻹﺻﺪﺍﺭ
  :ﻭﺗﻨﺪﺭﺝ ﺃﳘﻴﺔ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﳌﻼﺀﺓ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﰲ    
 ﻋﻨﺪ ﺑﺎﻟﺘﺰﺍﻣﺎﻢ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻗﺪﺭﻢ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻭﻣﺼﺪﺭﻱ ﺍﳌﻘﺘﺮﺿﲔ ﻭﺗﺼﻨﻴﻒ ﻴﻴﻢ ﺑﺘﻘﻴﻴﻢﺍﻟﺘﻘ ﺗﻘﻮﻡ ﺧﺪﻣﺎﺕ-ﺃ
  .ﻣﻨﺘﻈﻤﺔ  ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﻭﺑﺼﻮﺭﺓ
 ﻣﻦ ﳍﺎ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻭﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﺣﺴﺐ ﺃﻧﻮﺍﻋﻬﺎ ﻭﺗﻨﻮﻉ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﺭﻓﻊ ﰲ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﻳﺴﺎﻫﻢ - ﺏ
  .ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺭﻓﻊ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺃﻛﱪ ﺷﺮﳛﺔ ﺟﺬﺏ ﺧﻼﻝ
                                                             
   4ﺹ  3002ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ،ﺟﻮﺍﻥ  ﻣﻨﺸﻮﺍﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻣﺴﺎﳘﺔ - 1
 ﺍﻟﺪﻭﱄ ،ﺍﳌﺆﲤﺮ ﻭﺷﺮﻋﻴﺔ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﳍﺎ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﳐﺮﺝ ﻋﻦ ﻭﺍﻟﺒﺤﺚ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﻣﺴﺒﺐ ﺍﻹﺋﺘﻤﺎﱐ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒﺃﲪﺪ ،  ﻣﺪﺍﱐ ﻋﻠﻲ ، ﺑﻦ ﺑﻠﻌﺰﻭﺯ - 2




 ﰲ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻫﺬﻩ ﺗﻌﻜﺲ ﲝﻴﺚ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻫﻴﻜﻞ ﺗﻄﻮﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﺧﺪﻣﺎﺕ-ﺝ
 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻫﻴﻜﻞ ﺗﻄﻮﺭ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ، ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺃﻭ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺃﺩﻭﺍﺕ
 .ﻭﺍﳌﻘﺘﺮﺿﲔ  ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺗﻠﱯ ﺔ ﺍﻟﱵﺍﳌﺎﻟﻴ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ
 ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺳﻌﺮ ﻳﻨﺨﻔﺾ ﺣﻴﺚ ، ﻣﺼﺎﺩﺭﻩ ﻭﺗﻨﻮﻳﻊ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻋﻠﻰ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﺧﺪﻣﺎﺕ-ﺩ
 .ﻟﻠﺘﺼﻨﻴﻒ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺻﺪﻭﺭ ﻋﻨﺪ ﺣﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﳉﺪﺍﺭﺓ
 ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻛﺎﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺃﺟﻬﺰﺓ ﻗﺪﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﺰﺯ ﺍﳌﻘﺘﺮﺿﲔ ﺑﺘﺼﻨﻴﻒ ﻤﺎﻧﻴﺔﺍﻻﺋﺘ ﺍﳌﻼﺀﺓ ﺗﻘﻴﻴﻤﺎﺕ ﺗﻘﻮﻡ-ﻩ
 ﺣﻘﻮﻕ ﲪﺎﻳﺔ ﰲ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻧﺸﺎﻁ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﰲ ﺍﳌﺎﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻭﻫﻴﺌﺎﺕ
      1.ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺩﻭﺭ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﰲ:  ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ   
 ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﺔ ﺳﻌﻴﺎﹰ ﻭﺫﻟﻚ ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﻧﺸﺎﺀ ﺗﺴﻬﻴﻼﹰﺑﺈ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻗﺎﻡ    
ﻋﻤﻼ ﲟﺎ ﻗﺮﻭﺽ،  ﺴﻬﻴﻞﺍﻟﺘ ﻫﺬﺍ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻗﺪﻡ ﻭﻗﺪ ، ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺩﻭﻟﻪ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﲢﺮﻳﺮ ﰲ
ﻧﺼﺖ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺇﻧﺸﺎﺋﻪ، ﺃﻭﱃ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﻮﺿﻮﻉ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﺎ ﻛﺒﲑﺍ ، ﻭﺳﻌﻰ 
ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﻓﻴﻪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﺪﺓ ﺟﻮﺍﻧﺐ، ﴰﻠﺖ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻣﻴﺪﺍﻧﻴﺔ ﰲ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﳉﻤﻊ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭ 
ﺍﳌﺮﺗﻜﺰﺍﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ، ﻭﺩﺭﺍﺳﺔ ﲡﺎﺭﺏ ﺍﺎﻣﻴﻊ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ،ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻹﺣﺼﺎﺀﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ 
ﻣﻊ ﺍﻷﻣﺎﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺗﻴﺴﲑ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﻣﺎ ﻗﺎﻡ 
  2 .ﺎﺭﻱ ﺑﻪ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ ،ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠ
  ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ : ﺃﻭﻻ  
ﻳﻌﺘﱪ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺿﺌﻴﻼﹰ، ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﺮﺍﻫﻦ، ﻫﺬﺍ     
ﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﻼﺭﺗﻘﺎﺀ ﺎ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺠﻤﻬﺎ ﻭﻫﻨﺎﻙ ﳎﻤﻮﻋﺎﺕ ﻣﻦ ﺍ
ﺫﻟﻚ ﻭﺃﳘﻬﺎ ﺑﺮﻭﺯ ﻃﺎﻗﺎﺕ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﺗﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻤﻮﻋﺔ ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﰲ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﺜﻤﺮﺓ 
                                                             
  8،ﺹ 8002ﻛﺎﺑﻴﺘﺎﻝ ﺳﺘﺎﻧﺪﺭﺯ ،ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ،،2 ﺑﺎﺯﻝ ﺑﺎﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻭﻋﻼﻗﺘﻪ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ، ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒﺑﻮﺭﺳﻠﻲ ﺃﻣﺎﱐ - 1




ﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺗﻨﻮﻳﻊ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻭﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﳌﻮﺟﻪ ﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ، ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺗﻨﺸﻴﻂ 
ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺍﻟﱰﻋﺎﺕ ﺍﳊﻤﺎﺋﻴﺔ . ﻴﺢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﱵ ﺍﺗﺒﻌﺘﻬﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ، ﺿﻤﻦ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤ
ﻭﺍﳊﻮﺍﺟﺰ ﺍﳌﻘﺎﻣﺔ ﰲ ﻭﺟﻪ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﻛﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﺆﻛﺪ ﺿﺮﻭﺭﺓ 
ﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺃﻗﻄﺎﺭ ﺍﻟﻮﻃﻦ ﺍﻹﻟﺘﻔﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﻤﻨﻔﺪ ﻃﺒﻴﻌﻲ ﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟ
ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻻ ﺑﺪ ﻣﻦ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﻖ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭﻏﲑ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ، ﻭﻻ ﺑﺪ ﻛﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺧﺪﻣﺎﺕ 
ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﻭﺍﻟﻨﻘﻞ ﻭﺍﻹﻋﻼﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﻭﲢﺴﲔ ﻗﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ 
ﻳﺮﻩ ﻣﻦ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ، ﻓﻘﺪ ﻛﺜﻒ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻧﺸﺎﻃﻪ ﻹﳚﺎﺩ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺗﻄﻮ
  .ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻹﳒﺎﺯ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻬﻤﺔ 
ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ  ﺑﺬﻝ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ، ﻣﻨﺬ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﻭﱃ ﻹﻧﺸﺎﺋﻪ ﻭﻻ ﻳﺰﺍﻝ، ﺍﳉﻬﺪ ﻋﻠﻰ ﻋﺪﺓ ﳏﺎﻭﺭ ﻟﻮﺿﻊ ﺍﻷﺳﺲ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻨﻪ      
ﺎﻝ، ﻭﻳﺮﻯ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺃﻥ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺟﻬﻮﺩﺍﹰ ﻣﻜﺜﻔﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍ
ﻭﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﲨﻴﻊ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ، ﻭﺃﻥ ﻣﻌﺎﳉﺘﻪ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﻭﺍﺣﺪ ﻛﺠﺎﻧﺐ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺜﻼﹰ،  ﻣﺸﺎﺭﻛﺔ ﺃﻭ ﻗﻴﺎﻡ 
ﳌﺮﺟﻮﺓ، ﻭﺗﺮﻛﺰﺕ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﺍﻟﱵ ﺑﺬﳍﺎ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﳌﻬﺘﻤﺔ ﺑﺘﻨﻤﻴﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ، ﺳﻮﻑ ﻟﻦ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍ
  : ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﳏﻮﺭﻳﻦ ﺭﺋﻴﺴﻴﲔ
 . ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺃﻋﺪﻫﺎ ﻭﻳﻌﺪﻫﺎ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  - ﺃ
 .ﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﺮﺏﺍﳉﻬﻮﺩ ﺍﻟﱵ ﻳﺒﺬﳍﺎ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻟﻠﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺍﻟﻮﺳﻴﻠﺔ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘ -  ﺏ
ﻭﻗﺪ ﺃﺣﺪﺙ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﻣﺎﱄ ﺧﺎﺹ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻫﺪﻓﻪ ﺗﺪﻋﻴﻢ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ   
ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ، ﻭﰲ ﺳﺒﻴﻞ ﺫﻟﻚ، ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﻛﻞ ﺃﻭ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﳊﺎﺻﻞ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ 
 1.ﺑﻴﺔﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﻀﻮ ﻣﻊ ﺑﻘﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮ
  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺩﻭﺭ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﰲ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﳎﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻧﺸﺎﻃﺎﺕﻣﻦ ﺿﻤﻦ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺑﲔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻳﻨﺪﺭﺝ      
 ﳌﻬﺎﻣﻪ ،ﻭﻣﺒﺎﺷﺮﺗﻪ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞﺍ ﻭﻗﻴﺎﻡ ﻧﺸﺄﺓ ﰲ ﻭﻛﻤﺎ ﻳﻌﻮﺩ ﺍﻟﻔﻀﻞ ﻟﻪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺗﻨﻤﻴﺔ
 ﻋﺎﻡ ﻣﺪﻳﺮ ﻭﻳﺘﻮﱃ ، ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﻧﺼﻒ ﻣﻦ ﺜﺮﻛﺑﺄ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﻓﺎﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ، ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﲝﻴﺚ ﻳﻌﺘﱪ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ
                                                             




 ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﳎﻠﺲ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻣﻦ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﻳﺸﺎﺭﻙ ﻛﻤﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ، ﺇﺩﺍﺭﺓ ﳎﻠﺲ ﺭﺋﻴﺲ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻱ ﻣﻬﺎﻡ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ
 .ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻴﺔﲦﺎﻧ ﻣﻦ ﺇﺩﺍﺭﺗﻪ ﺍﳌﻜﻮﻥ ﳎﻠﺲ
ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ ،ﺣﻴﺚ ﻳﻘﺪﻡ  ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺑﻐﺮﺽ 0991 ﺃﻓﺮﻳﻞ ﰲ ﻭﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺑﲔ ﺗﻔﺎﻫﻢ ﻗﺪ ﻋﻘﺪﺕ ﺃﻭﻝ ﻣﺬﻛﺮﺓ     
ﻋﻠﻴﻬﺎ  ﻣﺘﻔﻖ ﺭﺳﻮﻡ ﻣﻘﺎﺑﻞ،  (ﺳﻨﻮﻳﺎﹰ)ﺃﻋﻤﺎﻟﻪ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﺩﻭﺭﻱ  ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﻟﺘﺴﻴﲑ
 ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﻭﺍﻟﺘﺪﻗﻴﻖ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺸﺆﻭﻥ ﺍﺎﻻﺕ : ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻭﻓﺮﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﻭﺗﺸﻤﻞ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ
 ﻳﺘﻢ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﻛﻤﺎ ﳝﻨﺢ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺧﻄﻮﻁ .ﳏﺎﻓﻈﻪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﻜﺘﺒﺔ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ
 .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺏ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﻣﻨﺤﻬﺎ
 ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺆﺳﺴﺔ 44، ﺗﻀﻢ  ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ  005ﺑـــ ﻧﺎﻣﺞﺍﻟﱪ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﰲ ﺗﻘﺪﺭ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ    
 . ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺭﺃﺳﻬﺎ ، ﻋﻠﻰ ﻭﺇﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻭﻣﺼﺮﻓﻴﺔ
ﻭﺍﺧﲑ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺪﻑ ﺇﱃ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭﺑﲔ        
ﺮﻯ، ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺷﺮﻛﺎﺋﻬﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧ
ﻭﺗﻘﺪﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﳋﺪﻣﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺃﻭ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﻣﻊ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ . ﺍﻟﻐﻄﺎﺀ ﺍﻟﺘﺄﻣﻴﲏ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺑﺸﺮﻭﻁ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ
ﺮﻛﺔ ﺳﺒﺎﻗﺔ ﺇﱃ ﻭﻧﻈﺮﺍﹰ ﻟﻠﺪﻭﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺆﺩﻳﻪ ﻫﺬﻩ ﺍﳋﺪﻣﺔ ﰲ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺸ. ﺍﻷﺧﺮﻯ
ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﺬﻱ ﳛﻈﻰ ﺑﺈﺷﺮﺍﻑ ﻭﺭﻋﺎﻳﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻋﻠﻤﺎﹰ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ 
  .ﻫﻲ ﺇﺣﺪﻯ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ
 ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻧﻈﻢ ﻭﻟﻘﺪ . ﻴﺔﺍﻟﺒﻴﻨ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﻟﻘﺎﺀﺍﺕ ﻋﻘﺪ ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ     
 ﺍﳉﺎﻫﺰﺓ، ﻭﺍﳌﻼﺑﺲ ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﺍﻷﺛﺎﺙ، ﻗﻄﺎﻉ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻠﻘﺎﺀﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ  ﺧﻼﻝ
 1.ﻭﺍﻟﺒﺘﺮﻭ ﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺔ  ﺍﻟﺪﻭﺍﺋﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﻌﺪﻧﻴﺔ، ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﻭﻣﺴﺘﻠﺰﻣﺎﺎ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ، ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ
  
  
                                                             





 3102- 5002ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ  ﻧﺎﻣﺞﺩﺍﺀ ﺑﺮﺃ:  ﱐﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎ
 ﲤﻮﻳﻞ ﺸﺎﻁﻭﻫﻮ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﲢﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﻨ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺃﺩﺍﺀﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺳﻨﺪﺭﺱ     
ﺍﻟﱵ ﻳﻮﻓﺮﻫﺎ  ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺧﻄﻮﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺤﻮﺑﺎﺕ ﻗﻴﻤﺔﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺑﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
 ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻭﻛﺎﻻﺕ  ﻧﺎﻣﺞ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀﺍﻟﱪ
ﺍﻻﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ  ﺣﺠﻢ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ  ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭﻫﺎ ﺧﻼﻝ ﻣﻦﺍﻟﱵ ﺗﻠﻌﺐ ﺩﻭﺭ ﻫﺎﻡ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ  ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ
ﺍﱃ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ، ﻛﻤﺎ ﺳﺘﻨﻄﺮﻕ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺎﺕ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ
  .ﻭﺍﻟﻐﲑ ﻋﺮﺑﻴﺔ 
  3102- 5002ﻣﻦ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺩﺍﺀ ﺍﻷ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ 
 ﺣﺠﻢﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،ﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺳﻨﻘﻮﻡ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﲢﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍ  
ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻓﺘﺮﺍﺕ  3102 ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﺣﱴ ﻋﻤﻠﻪ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻭﻓﺮﻩ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻲ
ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻓﻘﺎ  ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﱃ ﻬﺪﻑﻭ ﻳ 3102ﺍﱃ ﺳﻨﺔ  5002ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
  . ﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﰲ ﻧﻈﺎﻣﻪ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ
  7002- 5002ﺧﻼﻝ   ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﻭﺻﻮﻝ ﺍﱃ ﺭﺻﻴﺪ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ  ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻗﻴﻤﺔﻭ  ﻗﻴﻢ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﱃ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞﺳﻨﺘﻄﺮﻕ ﺍﱃ   
  7002-5002ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﻦ 
  ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ        7002-5002ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍ( :  52)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ   
  7002  6002  5002  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ
  727  675  645  ﻗﻴﻤﺔ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﱃ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ
  927  765  455  ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﺤﻮﺑﺎﺕ ﻗﻴﻤﺔ
  3+  83  23  04  ﺧﻄﻮﻁ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﻋﺪﺩ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ
  887  606  526  ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻗﻴﻤﺔ




   7002-6002-5002ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
 645، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ   7002-5002ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ      
، ﻣﻦ ﻭﻛﺎﻻﺕ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﻣﻦ   7002ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ ﺳﻨﺔ  ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 727ﻟﺘﺼﻞ  5002ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ ﺳﻨﺔ  ﺩﻭﻻﺭ ﻮﻥﻣﻠﻴ
ﻟﺘﺒﻠﻎ  7002-6002- 5002ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﺴﺤﻮﺑﺎﺕ ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﻛﺬﻟﻚ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺧﻼﻝ 
  .ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  927- 765- 455ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ 
ﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺃﳘﻬﺎ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺗﺄﺛﲑﺍﺗﻪ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻻﻗ
  .5002ﺍﻹﳚﺎﺑﻴﺔ ﲝﻴﺚ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺟﻴﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﲨﺎﻟﻴﺔ  5002ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ  04ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻋﺪﺩ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻓﻨﻼﺣﻆ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﰎ ﻋﻘﺪ    
 ﻣﻠﻴﻮﻥ 526ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﻠﻐﺖ  23ﰎ ﻋﻘﺪ   6002ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ، ﺃﻣﺎ  ﻋﻦ ﺳﻨﺔ  ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 526ﺑﻠﻐﺖ 
ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺛﻼﺙ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺑﻘﻴﻤﺔ  83ﺣﻴﺚ ﰎ ﻋﻘﺪ  7002ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ،ﻟﲑﺗﻔﻊ ﻋﺪﺩ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﰲ ﺳﻨﺔ  ﺩﻭﻻﺭ
 .ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 887ﺍﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﻠﻐﺖ 
ﻓﻌﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ  6002ﺮ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺟﻴﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔﺍﺳﺘﻤ  
  765ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ، ﰲ ﺣﲔ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﺴﺤﻮﻣﺎﺕ 606ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺧﻂ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﲟﺒﻠﻎ 23ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﰎ ﺇﺑﺮﺍﻡ 
  .5002ﺳﻨﺔ  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﺳﺤﻮﺑﺎﺕ 455ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑــ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ  804ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ  044ﻭﺑﻠﻎ ﺭﺻﻴﺪ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ   
ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﻭﺻﻞ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﻓﺮﻩ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻨﺬ . 5002ﻛﻤﺎ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ 
  .ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1.5ﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ 6002ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻋﻤﻠﻪ ﺣﱴ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
ﻓﻘﺪ ﺣﻘﻖ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻗﻴﺎﺳﻲ ﰲ ﺣﺠﻢ  7002ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻷﺩﺍﺀ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ     
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ، ﰲ  787ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺧﻂ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﲟﺒﻠﻎ 14ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﺇﺫ ﰎ ﺇﺑﺮﺍﻡ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ  765ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ  %82ﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﺗﻔﻮﻕ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻ 927ﺣﲔ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﺤﻮﺑﺎﺕ
 044ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ  584ﻭﺑﻠﻎ ﺭﺻﻴﺪ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ . 6002ﻗﻴﻤﺔ ﺳﺤﻮﺑﺎﺕ ﻋﺎﻡ 
 ، ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﻭﺻﻞ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﻓﺮﻩ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ6002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻛﻤﺎ ﰲ ﺎﻳﺔ 




ﺃﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻓﻘﺪ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻟﻘﺎﺀﺍﺕ   
ﻭﻫﻮ ﺍﻟﻠﻘﺎﺀ  6002ﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺣﻴﺚ ﻗﺎﻡ ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ ﻟﻘﺎﺀ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﻭﺍﳌﻼﺑﺲ ﺍﳉﺎﻫﺰﺓ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ ﺳﻨ
 .ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻋﺸﺮ ﰲ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻟﻘﺎﺀﺍﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﻟﱵ ﻳﻨﻈﻤﻬﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ
  9002- 8002ﺧﻼﻝ   ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ  :ﺜﺎﱐﺍﻟ ﺍﻟﻔﺮﻉ 
ﺒﺐ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻓﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻨﻌﺮﺟﺎ ﻫﺎﻣﺎ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺴ      
ﻓﻘﺪ ﺑﺪﺃﺕ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻔﺠﺮﺕ ﰲ ﺍﻟﺮﺑﻊ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﺍﻻﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻧﻌﻜﺲ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳍﺒﻮﻁ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﺑﺪﺃﺕ ﺗﺘﺄﺛﺮ ﺳﻠﺒﺎ ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﻛﺎﻧﺖ ﻗﺪ ﺣﻘﻘﺖ 
ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﻭﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ، ﺃﺩﻯ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﻟﺘﻮﻗﻌﺎﺕ ﺑﻌﻤﻖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻃﻔﺮﺍﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﰲ
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭﻩ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺷﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﳑﺎ ﻳﺮﺟﺢ ﺍﻧﻌﻜﺎﺱ ﺫﻟﻚ 
ﺎ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺗﺄﺛﺮﻫ
ﻭﻻﺷﻚ ﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﻳﻀﻊ ﲢﺪﻳﺎﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ . ﺟﺮﺍﺀ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺪﻑ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺘﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﻏﲑ ﺍﳌﺴﺘﻘﺮﺓ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ 
ﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻟﺴﻴﺌﺔ ﱂ ﲢﺒﻂ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﻦ ﺍﺩﺍﺀﻩ ﻭﻣﻨﺤﻪ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﻛﻞ ﻫﺬ      
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ  ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﱪ ﻭﻛﺎﻻﺎ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺳﻨﺴﺘﻌﺮﺽ 
 ﺍﻟﺘﺎﱄ 
  ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﲟﻠﻴﻮﻥ 0102ﺍﱃ  8002ﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎ( :  62)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  0102  9002  8002  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ
  457  675  497  ﻗﻴﻤﺔ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﱃ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ
  547  677  477  ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﺤﻮﺑﺎﺕ ﻗﻴﻤﺔ
  83  13  63  ﺧﻄﻮﻁ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﻋﺪﺩ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ
  129  807  248  ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻗﻴﻤﺔ
  335  215  614  ﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔﺧﻄﻮﻁ ﺍ ﺭﺻﻴﺪ




ﻓﻘﺪ ﺣﻘﻖ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺣﺠﻢ  8002ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻷﺩﺍﺀ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ    
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ  248ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺧﻂ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﲟﺒﻠﻎ  63ﺑﺎﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﺇﺫ ﰎ ﺇﺑﺮﺍﻡ  ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ
ﰲ ﺣﲔ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺔ . ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺗﻮﻗﻴﻌﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ 787ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﻣﺒﻠﻎ  
ﻫﺬﺍ . 7002ﺳﺤﻮﺑﺎﺕ ﺳﻨﺔ  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻗﻴﻤﺔ 927ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ  477ﺍﻟﺴﺤﻮﺑﺎﺕ 
ﻣﺎ  8002ﻭﻗﺪ ﻭﺻﻞ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﻓﺮﻩ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻋﻤﻠﻪ ﺣﱴ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ 1,6ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ
 ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﱃ، ﻓﻘﺪ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻗﻴﻤﺔ 9002ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻷﺩﺍﺀ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ    
ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻣﺮﻳﻜﻲ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ،ﻭﺫﻟﻚ ﺟﺮﺍﺀ  675ﺍﱃ 8002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ ﺳﻨﺔ 497ﻣﻦ 
ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺃﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﻭﺗﲑﺓ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، 
ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﻨﻔﻂ، ﻭﲤﺜﻠﺖ ﺍﻟﺘﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻣﻦ 
  .ﺑﻴﻨﻬﺎ ﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ  ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  807ﺍﱃ 8002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ ﺳﻨﺔ  248ﻣﻦ  ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻗﻴﻤﺔﻛﻤﺎ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺃﻳﻀﺎ     
ﰲ ﺷﺮﻭﻁ ﻣﻨﺤﻬﺎ ﻟﻠﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ( ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ)ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺸﺪﺩﺓ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﻟﻠﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔﺍﻣﺮﻳﻜﻲ ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺴﺒﺐ 
  .ﻭﺗﺮﺍﺟﻊ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻓﻴﻬﺎ 
 677ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺣﻘﻖ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ، ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﺤﻮﺑﺎﺕﻭﲡﺪﺭ ﺍﻻﺷﺎﺭﺓ ﺍﻥ ﺍ    
ﰲ ﺣﲔ ﺑﻠﻎ ﺭﺻﻴﺪ . 8002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﺳﺤﻮﺑﺎﺕ ﻋﺎﻡ  477ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ
ﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻ 614ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ 9002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﻡ  215ﺍﻟﺴﺤﻮﺑﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ 
ﻫﺬﺍ ﻭ ﻗﺪ ﻭﺻﻞ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﻓﺮﻩ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻋﻤﻠﻪ . ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺴﺎﺑﻘﺘﻬﺎ
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ،  ﻭﺫﻟﻚ ﻻﻥ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﻭﺍﳌﺎﱄ  7ﺣﱴ ﺎﻳﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺣﻮﺍﱄ 
ﻬﺎ ﺑﺴﺒﺐ ﻋﺪﻡ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﻪ ﺑﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻣﺎ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﺎﻥ ﳏﺪﻭﺩﺍ ﰲ ﻣﻌﻈﻤ
ﻛﻤﺎ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻷﺷﻬﺮ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ . ﺍﲣﺬﺗﻪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﺣﺘﺮﺍﺯﻳﺔ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ
ﺑﻌﻮﺩﺓ ﻭﺗﲑﺓ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ  ﺑﻮﺍﺩﺭ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻔﻂ ، ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﻨﺎﻣﻲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺒﺸﺮ




ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻟﻘﺎﺀﺍﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺣﻴﺚ ﻗﺎﻡ ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ ﻟﻘﺎﺀ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻷﺩﻭﻳﺔ ﻭﺍﳌﺴﺘﻠﺰﻣﺎﺕ ﺍﻟﺼﻴﺪﻻﻧﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ﺳﻨﺔ 
ﰲ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻟﻘﺎﺀﺍﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﻟﱵ ﻳﻨﻈﻤﻬﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻧﺸﺎﻃﻪ ﰲ  ﻭﻫﻮ ﺍﻟﻠﻘﺎﺀ ﺍﻟﺴﺎﺩﺱ ﻋﺸﺮ 9002
  .8991ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ ﻋﺎﻡ 
ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ ﻭﻣﻨﻬﺎ ﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ  0102ﺑﺪﺃ ﺍﻟﺘﻌﺎﰲ ﻳﻌﻢ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ   
ﻁ ﺇﱃ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﻣﻊ ﲣﻔﻴﻒ ﺍﻟﺘﺸﺪﺩ ﰲ ﻣﻨﺢ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﺑﺪﺀ ﻋﻮﺩﺓ ﺍﻟﻨﺸﺎ
  .ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ
ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻷﺩﺍﺀ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻎ ﺭﺻﻴﺪ ﺍﻟﺴﺤﻮﺑﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ  
ﻭﺻﻞ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻲ ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ . ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺴﺎﺑﻘﺘﻬﺎ 215ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ  335
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ،  7,7ﺣﻮﺍﱄ  0102ﺍﻟﺬﻱ ﻭﻓﺮﻩ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻋﻤﻠﻪ ﺣﱴ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
ﻭﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻗﺎﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﻌﻘﺪ ﻟﻘﺎﺀ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﰲ ﺑﲑﻭﺕ ﻭﻫﻮ 
  .ﺍﻟﻠﻘﺎﺀ ﺍﻟﺴﺎﺑﻊ ﻋﺸﺮ
ﻋﺎﺩ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﻨﻔﺲ ﺍﻟﻮﺗﲑﺓ ﺍﳌﺸﺠﻌﺔ، ﺣﻴﺚ ﺭﻛﺰ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ  0102ﻭﻋﻠﻴﻪ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺍﻥ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ      
ﻋﻠﻰ ﺗﻜﺜﻴﻒ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﻭﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ، ﻭ ﲢﺴﻦ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ 
ﻌﺎﳌﻴﺔ ﺣﱴ ﻳﻌﻮﺩ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺍﻟﻌﺮﰊ ﺇﱃ ﻧﻔﺲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺿﻮﺀ ﺑﻮﺍﺩﺭ ﺍﻧﻔﺮﺍﺝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟ
  .ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮﻩ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ 
  3102-1102ﺧﻼﻝ   ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ  :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ  ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﻮﺗﲑﺓ ﺳﺮﻳﻌﺔ ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ   
ﻭﺧﺪﻣﺎﺗﻪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲪﻼﺕ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﻭﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ، ﻛﻤﺎ ﺷﻬﺪﺕ ﲢﺴﻦ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﻭﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 
ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻭﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﺢ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ .ﻟﺘﻨﻌﻜﺲ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﳕﻮﺍ ﰲ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 









  ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﲟﻠﻴﻮﻥ 3102ﺍﱃ  0102ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ( : 72)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  3102  2102  1102  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ
  548  097  557  ﻗﻴﻤﺔ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﱃ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ
  248  697  157  ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﺤﻮﺑﺎﺕ ﻗﻴﻤﺔ
  23  92  03  ﺧﻄﻮﻁ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﻋﺪﺩ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ
  828  078  997  ﺘﻤﺎﻥﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋ ﻗﻴﻤﺔ
  806  685  474  ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺭﺻﻴﺪ
   3102- 2102-1102ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
ﻣﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺑﻨﺸﺎﻃﻪ ﰲ ﳎﺎﻝ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﻮﺗﲑﺓ ﻣﺘﻨﺎﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ    
  . ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ
ﻣﻠﻴﻮﻥ  997ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺧﻂ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ  03ﲡﺴﺪ ﰲ ﺗﻮﻗﻴﻊ  1102ﺣﻴﺚ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ   
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  129ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ  83ﺣﻴﺚ ﰎ ﺗﻮﻗﻴﻊ 0102ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ، ﻭﻫﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﺍﺫﺍ ﻣﺎ ﻗﻮﺭﻧﺖ ﺑﺴﻨﺔ 
  .ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  447ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ  157ﻋﻠﻰ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﺤﻮﺑﺎﺕ   
  :ﻭﻗﺪ ﴰﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ . 0102ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 
 ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻏﺬﺍﺋﻴﺔ ﺷﻮﻛﻮﻻﺗﻪ ﻭﻣﺴﺘﻠﺰﻣﺎﺎ ،ﲰﺴﻢ ، ﻛﺘﺐ ،ﻭﻗﺮﻃﺎﺳﻴﺔ ، ﳎﻮﻫﺮﺍﺕ ،ﺃﻟﺒﺴﺔ ﻭ: ﺳﻠﻊ ﺍﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ -ﺃ
ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺻﺤﻴﺔ ، ﺻﺎﺑﻮﻥ ،ﻣﺒﻴﺪﺍﺕ ﺣﺸﺮﺍﺕ ،ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﱰﻟﻴﺔ ﻣﻔﺮﻭﺷﺎﺕ ،  ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻗﻄﻨﻴﺔ ،ﺍﺩﻭﻳﺔ ﻭ ﻣﺴﺘﻠﺰﻣﺎﺕ ﻃﺒﻴﺔ ﻭ




ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺔ ﻭ ﺑﺘﺮﻭ ﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺔ ،ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﻨﻴﻮﻡ ﻭﺣﺪﻳﺪ ﻭﺻﻠﺐ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺔ : ﺳﻠﻊ ﻭﺳﻴﻄﻴﺔ - ﺏ
 .،ﻗﻀﺒﺎﻥ ﺍﻟﻨﺤﺎﺱ ،ﻣﻮﺍﺩ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ،ﺍﻟﻮﺍﺡ ﺯﺟﺎﺝ ﻭﻛﺮﺗﻮﻥ ،ﻋﺒﻮﺍﺕ ﺍﻟﺰﺟﺎﺟﻴﺔ ،ﻛﱪﻳﺖ ﻭﺍﺻﺒﺎﻍ 
 .ﻗﻄﻦ ،ﻓﻮﺳﻔﺎﺕ، ﺍﲰﺪﺓ ﻋﻀﻮﻳﺔ ،ﺑﺘﺮﻭﻝ ﺧﺎﻡ :ﻡ ﻣﻮﺍﺩ ﺧﺎ-ﺝ
 .ﻣﻌﺪﺍﺕ ﻭﺑﻴﻮﺕ ﺯﺭﺍﻋﻴﺔ ،ﻣﻌﺪﺍﺕ ﻣﺼﺎﻧﻊ ،ﳏﻮﻻﺕ ﻛﻬﺮﺑﺎﺋﻴﺔ ، ﺍﺟﻬﺰﺓ ﻣﱰﻟﻴﺔ :ﺳﻠﻊ ﺍﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﺭﺃﲰﺎﻟﻴﺔ -ﺩ
ﻭﻳﺘﻢ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ، ﺑﻨﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﲢﻠﻴﻞ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﺍﳌﺘﻮﺍﺻﻠﺔ ﺍﱄ ﻳﻘﻮﻡ ﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻊ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻭﺗﻘﻴﻴﻢ ﻟﻠﻌﺮﺽ ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻘﺎﺀﺍﺕ 
ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻣﻦ ﺍﺟﻞ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻭﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﻟﺬﺍ ﻳﻌﻤﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﳍﺎ ، 
ﺍﺻﻞ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﲝﺚ ﻓﺮﺹ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﻧﺸﺎﺀ ﺗﻌﺎﻭﻥ ﲡﺎﺭﻱ ﺍﻗﻠﻴﻤﻲ ﻣﺘﻮ
  .  ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ 
 1102ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﻓﺮﻩ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻋﻤﻠﻪ ﺣﱴ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ     
   .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ 4,8ﺣﻮﺍﱄ
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺑﺎﻷﺣﺪﺍﺙ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻫﺎﻣﺔ ﰲ ﻋﺪﺩ  ﺗﺄﺛﺮ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺷﻬﺪﺕ  1102ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻻﺷﺎﺭﺓ ﻫﻨﺎ ﺍﻥ ﻫﺬﻩ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻻﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺷﻜﻞ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﻳﻌﺪ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻣﻦ ﺍﻫﻢ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﺘﻀﺮﺭﺓ  ﺧﺎﺻﺔ 
ﻣﻊ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﺍﻷﺩﺍﺀ 
ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﺘﺄﺛﺮ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺍﻷﻣﻨﻴﺔ ﺑﺒﻌﺾ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺪﻭﻝ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ ﻓﺘﺸﲑ ﺍﻟﺘﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺍ
ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﻣﻠﻤﻮﺳﺔ ، ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﻨﻔﻂ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻗﻴﺎﻡ ﺑﻌﺾ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ 
  .ﻴﱯﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻟﺘﻌﻮﻳﺾ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﻟﻠ
 ﺑﺎﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲤﻮﻳﻞ ﻧﺸﺎﻁ ﺳﺘﻤﺮ ﺍ ﻓﻘﺪ ، 2102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻷﺩﺍﺀ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﻣﺎ    
 ﲟﺒﻠﻎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ  ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ  097 ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻴﺖ ﺗﻠﻘﻰ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻦ ﻭﻛﺎﻻﺗﻪ ﻃﻠﺒﺎﺕ
 ﻣﻠﻴﻮﻥ 697 ﺣﻮﺍﱄ ﺍﻟﱵ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺧﻄﻮﻁ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﺤﻮﺑﺎﺕ ﻭﻛﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ  ، ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 557 
ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﰲ  ﺧﻄﻮﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺤﻮﺑﺎﺕ ﺭﺻﻴﺪ ﺃﻗﻔﻞ ﻭﻗﺪ ﻛﻤﺎ ، ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 157 ﻣﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ
ﻭ ﻫﺬﺍ   .ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻛﻤﺎ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 474ﻣﻊ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 685ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻋﻠﻰ




 ﻭﻓﺮﻩ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺣﺠﻢ ﻭﺻﻞ ، ﻭﻗﺪ 1102ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 997  ﺑﻠﻐﺖ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ
  .ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ  ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.9 ﺣﻮﺍﱄ 2102 ﺳﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﻋﻤﻠﻪ ﺇﱃ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ
 ﳐﺘﻠﻒ ﰲ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﻛﺎﻻﺗﻪ ﻣﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺇﱃ ﻭﺭﺩﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖﻓﻘﺪ  3102ﺍﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺴﻨﺔ     
 ﺑﻠﻐﺖﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﻭﻫﺬﺍ ﻭﺎﻳ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 097 ﲟﺒﻠﻎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ548 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
ﻣﻊ  ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 697 ﲟﺒﻠﻎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 248 ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺧﻄﻮﻁ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﺤﻮﺑﺎﺕ ﻗﻴﻤﺔ
 ﻣﻠﻴﻮﻥ 685  ﲟﺒﻠﻎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 806 ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺧﻄﻮﻁ ﺭﺻﻴﺪ ﺑﻠﻎ ﻛﻤﺎ ﺳﺎﺑﻘﺘﻬﺎ،
 828 ﺑﻠﻐﺖ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻣﻌﺰﺯ ﻤﺎﻥ ﻏﲑﺍﺋﺘ ﺧﻂ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ 23 ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﰎ ﺗﻮﻗﻴﻊ 2102 ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ
 2102 ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 078 ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ 92 ﺑﺘﻮﻗﻴﻊ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻣﻠﻴﻮﻥ
  :ﻭﻗﺪ ﴰﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
،ﺃﻟﺒﺴﺔ ﻭ  ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻏﺬﺍﺋﻴﺔ ﺷﻮﻛﻮﻻﺗﻪ ﻭﻣﺴﺘﻠﺰﻣﺎﺎ ،ﲰﺴﻢ ، ﻛﺘﺐ ،ﻭﻗﺮﻃﺎﺳﻴﺔ ، ﳎﻮﻫﺮﺍﺕ: ﺳﻠﻊ ﺍﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ  -
ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻗﻄﻨﻴﺔ ،ﺍﺩﻭﻳﺔ ﻭ ﻣﺴﺘﻠﺰﻣﺎﺕ ﻃﺒﻴﺔ ﻭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺻﺤﻴﺔ ، ﺻﺎﺑﻮﻥ ،ﻣﺒﻴﺪﺍﺕ ﺣﺸﺮﺍﺕ ،ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﱰﻟﻴﺔ ﻣﻔﺮﻭﺷﺎﺕ 
 .، ﻣﺸﺘﻘﺎﺕ ﺑﺘﺮﻭﻟﻴﺔ 
ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺔ ﻭ ﺑﺘﺮﻭ ﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺔ ،ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﻨﻴﻮﻡ ﻭﺣﺪﻳﺪ ﻭﺻﻠﺐ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺔ ،ﺃﺳﻼﻙ : ﺳﻠﻊ ﻭﺳﻴﻄﻴﺔ  -
ﺎﺱ ،ﻣﻮﺍﺩ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ،ﺍﻟﻮﺍﺡ ﺯﺟﺎﺝ ﻭﻛﺮﺗﻮﻥ ،ﻋﺒﻮﺍﺕ ﺍﻟﺰﺟﺎﺟﻴﺔ ﻛﻬﺮﺑﺎﺋﻴﺔ ،ﺑﻼﻁ ﺳﲑﺍﻣﻴﻚ ،ﺃﻧﺎﺑﻴﺐ ،ﻗﻀﺒﺎﻥ ﺍﻟﻨﺤ
 .،ﻛﱪﻳﺖ ﻭﺃﺻﺒﺎﻍ 
 .ﻗﻄﻦ ،ﻓﻮﺳﻔﺎﺕ، ﺍﲰﺪﺓ ﻋﻀﻮﻳﺔ ،ﺑﺘﺮﻭﻝ ﺧﺎﻡ :ﻣﻮﺍﺩ ﺧﺎﻡ  -
 .ﺳﻠﻊ ﺍﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﺭﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﻣﻌﺪﺍﺕ ﻣﺼﺎﻧﻊ ،ﳏﻮﻻﺕ ﻛﻬﺮﺑﺎﺋﻴﺔ -
  1991ﻤﻠﻪ ﰲ ﺳﻨﺔ ﻋ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﻭﻓﺮﻩ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳊﺠﻢ ﻧﺸﺎﻁ
 ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ079,01 ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﳎﻤﻮﻉ ﺑﻠﻎ 3102ﺳﻨﺔ  ﺎﻳﺔ ﺇﱃ
 ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 445,01ﺎﻗﻴﻤﺘﻬ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞﻋﻠﻴﻬﺎ  ﻭﺍﻓﻖﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﱵ   .ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 911,41
 ﺳﺤﺐ ﰎ ﻭﻗﺪ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 325,01 ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻴﻤﺘﻬﺎﻗ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺧﻂ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ 156 ﺘﻮﻗﻴﻊﻭﺫﻟﻚ ﺑ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ
  . ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 134,9 ﻣﺒﻠﻎ ﺳﺪﺩ ﻭ ﻣﻘﺎﺑﻠﻬﺎ، ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 930,01 ﻣﺒﻠﻎ




 ﻣﻊ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﺘﻔﺎﻋﻞ ﺃﺳﺎﺳﻬﺎ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻳﺘﺒﻊ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ، ﻧﺸﺎﻁ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺣﺮﺹ      
 ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺑﺎﳌﺮﻭﻧﺔ ﻧﺸﺎﻃﻪ ﺃﻥ ﻳﺘﺴﻢ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻭﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ﺍﻟﺴﺎﺣﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺗﱪﺯ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ
 .ﻭﺩﻭﻟﻴﺎﹰ ﺇﻗﻠﻴﻤﻴﺎﹰ ﻟﻠﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻣﻊ ﻟﻠﺘﻜﻴﻒ
 3102ﻭ 5002ﺎﻟﻴﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﻟﻠﻔﺘﺮﺍﺕ ﻣﺎ ﺑﲔ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌ   
  :، ﻭﺍﻟﱵ ﺣﺎﻭﻟﻨﺎ ﺩﺭﺍﺳﺘﻬﺎ ﺑﺘﻘﺴﻴﻤﻬﺎ ﺍﱃ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﻣﺒﻴﻨﺔ ﰲ ﺍﳉﺪﺍﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
     7002-5002ﺧﻼﻝ ﻣﻦ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻷﺍ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
  :ﰲ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ   7002-5002ﺧﻼﻝ ﻣﻦ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻷﺍﳝﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺺ 
  ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ                 7002-5002ﺧﻼﻝ ﻣﻦ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻷﺍ( 82) ﺟﺪﻭﻝ 
  7002ﺩﻳﺴﻤﱪ  13  6002ﺩﻳﺴﻤﱪ  13  5002ﺩﻳﺴﻤﱪ  13  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ       
  24  407,83  744,62  ﺍﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ
  2,3  230,3  540,3  ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ
  9,83  276,53  204,32  ﺎﰲ ﺍﻟﺪﺧﻞﺻ
  097  177 157  ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ 
  22  267,41  148,9   ﺔﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻻﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳ
  522  051  001  (ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ)ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ 
  341,22  267,41  148,9  ﺻﺎﰲ ﺍﻣﻮﺍﻝ ﻧﺸﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
   7002-6002-5002ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ : ﺍﳌﺼﺪﺭ 
ﺃﻥ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ . 5002ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﻓﻘﺎ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ     
. 4002ﻋﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﻘﻖ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  %44ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ  744,62ﻗﺪﺭ ﺑــ 
ﺓ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﺗﻌﻮﺩ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩ




 157ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻟﺘﺒﻠﻎ  31ﻭ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﺬﻟﻚ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﲟﺒﻠﻎ    
ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﰲ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﻟﺴﺎﺩﺱ ﻋﺸﺮ ( 5002/ 3)ﻤﻮﻣﻴﺔ ﺭﻗﻢ ﺇﺫ ﰎ ﲟﻮﺟﺐ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌ. ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ
 001ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ   148,9، ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﻠﻎ 5002ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺃﻓﺮﻳﻞ 
  .ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﲔ ﺍﳌﻘﻴﺪﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﺴﺠﻼﺕ  5002ﺟﻮﺍﻥ  03ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﰎ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﰲ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ   407,83ﺃﻥ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻗﺪ ﺑﻠﻎ  6002ﱄ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎ    
  .ﻭﻳﺮﺟﻊ ﻛﺬﻟﻚ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ. 5002ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﻛﺒﲑﺓ ﻋﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﻘﻖ ﺧﻼﻝ 
 13ﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭ 177ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﺘﺒﻠﻎ 12ﻓﻘﺎ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻟﺘﺼﻞ ﻭ    
  21ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﰲ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﻟﺴﺎﺑﻊ ﻋﺸﺮ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ( 6002/3)،ﺇﺫ ﰎ ﲟﻮﺟﺐ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺭﻗﻢ  6002ﺩﻳﺴﻤﱪ 
ﺩﻭﻻﺭ  051ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ  267,41، ﺃﻣﺎ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺑﻠﻐﺖ 6002ﺃﻓﺮﻳﻞ 
   5002ﺩﻳﺴﻤﱪ 13ﳘﲔ ﺍﳌﻘﻴﺪﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﺴﺠﻼﺕ ﻛﻤﺎ ﰲ ﻟﻠﻤﺴﺎ 6002ﺟﻮﺍﻥ  92ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﰎ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﰲ
ﻣﻠﻴﻮﻥ  24ﻓﺈﻥ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻗﺪ ﺑﻠﻎ  7002ﻭﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ، ﺗﻮﺿﺢ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ       
ﻋﻦ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﻘﻖ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ ﻳﺸﻜﻞ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ  %9ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ، ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﺣﻮﺍﱄ 
ﻋﻦ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﻘﻖ ﻣﻦ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  %52ﺃﻱ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﺗﺼﻞ ﺇﱃ 7002ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﻘﻖ ﻟﻠﺴﻨﺔ  %05ﻮﻳﻠﻲﺍﻟﺘﻤ
  .ﻭﻭﺻﻮﳍﺎ ﺍﱃ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻧﺴﺒﻴﺎ  ﺓ، ﻭ ﺃﺭﺟﻊ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪ 6002ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 
ﰎ ﺗﻮﺯﻳﻊ  7002ﺃﻓﺮﻳﻞ 4ﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﰲ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﻟﺜﺎﻣﻦ ﻋﺸﺮ ﺑﺘ( 7002/3)ﻭﲟﻮﺟﺐ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺭﻗﻢ   
ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﰎ ﺩﻓﻌﻬﺎ  522ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ  22ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
  .ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﲔ ﺍﳌﻘﻴﺪﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﺴﺠﻼﺕ  7002ﺟﻮﺍﻥ 82ﰲ
 13ﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭ 097ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﺘﺒﻠﻎ  81ﻭﻗﺪ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻭﻓﻖ ﻟﺬﻟﻚ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﲟﺒﻠﻎ    







     0102-8002ﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻷ:ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
  :ﰲ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ   0102- 8002ﺧﻼﻝ ﻣﻦ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻷﺍﳝﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺺ 
 ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﲟﻠﻴﻮﻥ   0102- 8002ﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺍﻷ(  92)ﺟﺪﻭﻝ 
  0102ﺩﻳﺴﻤﱪ  13  9002ﺩﻳﺴﻤﱪ  13  8002ﺩﻳﺴﻤﱪ  13  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ  
  41  6,51  71  ﺍﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ
  993,3  825,3  5,3  ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ 
  94,01  870,21  9,31  ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺪﺧﻞ
  686,397  921,187  967  ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ 
  29,4  3,7  22  ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻻﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ
  05  57  522  (ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ)ﻤﺔ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﻗﻴ
  221,4  183,7  341,22  ﺻﺎﰲ ﺍﻣﻮﺍﻝ ﻧﺸﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
   0102- 9002-8002ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ : ﺍﳌﺼﺪﺭ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  71ﺃﻥ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻗﺪ ﺑﻠﻎ. 8002ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ، ﺗﻮﺿﺢ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺔ      
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﻘﻖ  24ﻭﻳﻌﻮﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﲟﺒﻠﻎ. ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ
، ﺇﱃ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﺴﻠﱯ ﻟﻠﻤﺤﺎﻓﻆ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺿﺮﺑﺖ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ 7002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﺔ 
  .ﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟ
 62ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﰲ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ( 8002/3)ﻭﲟﻮﺟﺐ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺭﻗﻢ   
 967ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ، ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﺣﻮﺍﱄ  22ﰎ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ  8002ﻣﺎﺭﺱ
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺇﲨﺎﱄ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﰲ  097ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻛﻤﺎ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻭ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ 
ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﲔ  8002ﺟﻮﺍﻥ  03ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ، ﰎ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﰲ 522ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ . ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ 




ﺎﺽ ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺳﺠﻞ ﺍﳔﻔ 9002ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ، ﺗﻮﺿﺢ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺔ    
،  8002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﻘﻖ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  3,71ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﲟﺒﻠﻎ  6,51ﺑﻠﻎ
ﻭﻳﻌﻮﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﳍﺒﻮﻁ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺇﱃ ﺃﺩﱏ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ 
ﺑﺸﻜﻞ ﺧﺎﺹ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﶈﻘﻘﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ  ﱂ ﺗﺸﻬﺪﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ، ﻓﺘﺄﺛﺮﺕ
  .ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ 9002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  187ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻗﺪﺭﺕ ﺑــ    
ﺟﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﰲ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﲤﺜﻞ ﺇﲨﺎﱄ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ، ﻭﺗﺮ 967
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺇﱃ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ  5,7ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻣﺒﻠﻎ
  . ﰲ ﺇﲨﺎﱄ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ، ﻭﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ 
ﺃﻓﺮﻳﻞ  8ﻌﺸﺮﻭﻥ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﰲ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﻟ( 9002/3)ﻫﺬﺍ ﻭﰎ ﲟﻮﺟﺐ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺭﻗﻢ     
ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ  57ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ  3,7ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ   9002
  .ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﲔ ﺍﳌﻘﻴﺪﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﺴﺠﻼﺕ  9002ﺟﻮﺍﻥ  03ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ، ﰎ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﰲ
ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﺎﻟﻮﺗﲑﺓ ﺍﳌﺸﺠﻌﺔ ، ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻜﺜﻴﻒ  ﻓﻘﺪ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺭﻓﻊ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻧﺸﺎﻁ  0102ﺃﻣﺎ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ      
ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﻭﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ، ﻛﻤﺎ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩ ﻣﻦ ﲢﺴﻦ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ 
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺿﻮﺀ ﺑﻮﺍﺩﺭ ﺍﻧﻔﺮﺍﺝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺣﱴ ﻳﻌﻮﺩ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺍﻟﻌﺮﰊ ﺇﱃ ﻧﻔﺲ 
  .ﺕ ﳕﻮﻩ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﻗﺒﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ  ﻣﻌﺪﻻ
،ﺃﻥ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺳﺠﻞ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﰲ ﺍﻳﺮﺍﺩﺍﺕ 0102ﻭ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ، ﺗﻮﺿﺢ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺔ     
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  6,51ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﲟﺒﻠﻎ 41ﺣﻮﺍﱄ  0102ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﱵ ﺑﻠﻎ ﺇﲨﺎﳍﺎ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
، ﻭﻫﺬﺍ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ، ﻭﻭﺻﻮﳍﺎ ﺇﱃ  9002ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﻘﻖ ﻟﺴﻨﺔ  ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺇﲨﺎﱄ
 25ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﻔﺘﺮﺓ ﺳﺘﺔ ﺃﺷﻬﺮ ﺣﻮﺍﱄ  0102ﺃﺩﱏ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺎ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻠﻴﺒﻮﺭ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 
ﺮ ﰲ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﶈﻘﻘﺔ ﻣﻦ ﻧﺸﺎﻁ ﻧﻘﻄﺔ ﺃﺳﺎﺱ ﻟﻠﺴﻨﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ، ﻛﺎﻥ ﻟﺬﻟﻚ ﺍﻷﺛ 211ﻧﻘﻄﺔ ﺃﺳﺎﺱ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ 




، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ  0102ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  497ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻮﺍﱄ    
ﺍﻹﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺇﲨﺎﱄ  ، ﻭﻳﻌﻮﺩ 0102ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﲤﺜﻞ ﺇﲨﺎﱄ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﻛﻤﺎ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ  187ﻣﻊ 
  . ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ 2,6ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﺍﱃ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﰲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﲝﻮﺍﱄ ﻣﺒﻠﻎ 
 997ﺳﻬﻢ ﳌﺴﺎﻫﻢ ﺟﺪﻳﺪ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﻭﻗﺪﺭﻫﺎ 001ﺇﺫ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﻘﻖ، ﻓﻘﺪ ﰎ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺇﺻﺪﺍﺭ      
  . 0102ﺳﺒﺘﻤﱪ  03ﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻛﻤﺎ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﰲﺃﻟﻒ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﲤﺜﻞ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍ
ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﰲ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻭﻥ ( 0102/3)ﻓﻘﺪ ﰎ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﲟﻮﺟﺐ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺭﻗﻢ    
ﺩﻭﻻﺭ  05ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ  29,4،ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ  0102ﺃﻓﺮﻳﻞ 1ﻭﺍﳌﻨﻌﻘﺪ ﰲ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ 
  .ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﲔ ﺍﳌﻘﻴﺪﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﺴﺠﻼﺕ  0102ﺟﻮﺍﻥ  03ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ، ﰎ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﰲ 
  3102-  1102ﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻷ:ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
 : ﰲ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ  3102- 1102ﺧﻼﻝ ﻣﻦ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻷﺍﳝﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺺ 
 ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﲟﻠﻴﻮﻥ 3102-  1102ﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻷﺍ( : 03)ﺟﺪﻭﻝ 
  3102ﺩﻳﺴﻤﱪ  13  2102ﺩﻳﺴﻤﱪ  13  1102ﺩﻳﺴﻤﱪ  13  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ  
  480,51  218,11  471,01  ﺍﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ
  139,3  608,3  477,3  ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ 
  351,11  60,8  4,6  ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺪﺧﻞ
  0301  508  497  ﳘﲔ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎ
  504,6  21,5  29,4  ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻻﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ
  0005  0005  05  (ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ)ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻬﻢ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ 
  885,512  32  787,4  ﺻﺎﰲ ﺍﻣﻮﺍﻝ ﻧﺸﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
   3102- 2102-1102ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ : ﺍﳌﺼﺪﺭ 
ﻗﺪ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﻮﺗﲑﺓ ﺳﺮﻳﻌﺔ  1102ﻝ ﺍﻟﺴﻨﺔﺃﻣﺎ ﺧﻼ    
ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﺧﺪﻣﺎﺗﻪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲪﻼﺕ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﻭﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ، 





 471,01، ﻓﻘﺪ ﺍﳔﻔﺾ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺑﻠﻎ  1102ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ، ﺗﻮﺿﺢ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺔ    
  . 0102ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﻘﻖ ﻟﺴﻨﺔ  41ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ، ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﲟﺒﻠﻎ 
ﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻣﺘﺪﻧﻴﺔ ، ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍ    
ﻣﻠﻴﻮﻥ  8,3ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ  1102ﺑﺎﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ، ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 
 1102ﻭﳍﺬﺍ ﺍﳔﻔﺾ ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﻘﻖ ﻟﺴﻨﺔ .  0102ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﺴﻨﺔ   4,3ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  94,01ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﻘﻖ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻎ  4,6ﻟﻴﺒﻠﻎ 
  .ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ
ﻋﻠﻰ . ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ  497ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻧﺴﱯ ﻗﺪﺭ ﺣﻮﺍﱄ  
  . ﺇﺫ ﰲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﻘﻖ . 0102ﻘﺮﻳﺒﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺗ
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺫﻟﻚ ﲟﻮﺟﺐ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ  29,4ﻫﺬﺍ ﻭﰎ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺑﻠﻐﺖ    
ﺩﻭﻻﺭ  05ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ   1102ﻣﺎﺭﺱ  13ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﰲ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻭﻥ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ( 1102/3)ﺭﻗﻢ
  .ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﲔ ﺍﳌﻘﻴﺪﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﺴﺠﻼﺕ  1102ﺟﻮﺍﻥ  03ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ، ﰎ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﰲﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﻠﺴﻬﻢ 
ﺇﱃ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﱵ ﻳﻮﻓﺮﻫﺎ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ،  2102ﺃﻣﺎ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ   
 ﻇﻞ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﻭﻧﺘﻄﻠﻊ ﺑﺄﻥ ﳛﻘﻖ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﻷﻗﻄﺎﺭ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳕﻮﺍ ﰲ ﻣﻌﺪﻻﺗﻪ ﰲ
  . ﺗﻄﻠﻌﺎﺗﻨﺎ ﺇﱃ ﻋﻮﺩﺓ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﲢﺴﻦ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﻭﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 ﺑﻠﻎﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺩﺧﻞ ﺇﲨﺎﱄ ﺃﻥ 2102 ﻟﻠﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺗﻮﺿﺢ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ، ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺻﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ     
 ﺗﺸﻜﻞ ، 1102 ﻟﺴﻨﺔ ﺍﶈﻘﻖ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺇﲨﺎﱄ ﻳﻜﻲﺃﻣﺮ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 01 ﲟﺒﻠﻎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 21 ﺣﻮﺍﱄ
    .ﻣﻨﻬﺎ  57 %ﺣﻮﺍﱄ ﲤﺜﻞ ﺣﻴﺚ ﺍﻷﻋﻈﻢ ﺍﳉﺰﺀ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺧﻄﻮﻁ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ
 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 2102 ﺳﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻛﻤﺎ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 508 ﺣﻮﺍﱄ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻭﻗﺪ ﻫﺬﺍ     
 ﲟﻮﺟﺐ ﰎ ﻓﻘﺪ ، 2102 ﻟﺴﻨﺔ ﺍﶈﻘﻖ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺻﺎﰲ ﺟﺎﻧﺐ ﺇﱃ ﺇﺫ  2102ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎﹰ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ497 ﲟﺒﻠﻎ
 ﲢﻮﻳﻞ ، 2102 ﺮﻳﻞﻓﺃ  11  ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻭﻥ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ ﰲ ﺼﺎﺩﺭﻟﺍ  2102 /3ﺭﻗﻢ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﻗﺮﺍﺭ




 ﲤﻮﻳﻞ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻣﻮﺍﺻﻠﺔ ﱃﺇ 3102  ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺃﻣﺎ   
 ﺷﺒﻜﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻦ ﻳﻮﻓﺮﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﲢﺪﻳﺚ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ،
  .ﺍﻟﻌﺮﺏ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﻟﻘﺎﺀﺍﺕ ﻋﻘﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩﻝ ﻭﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ
 ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺩﺧﻞ ﺇﲨﺎﱄ ﺃﻥ 3102  ﺩﻳﺴﻤﱪ 13 ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺗﻮﺿﺢ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ، ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺻﻌﻴﺪ ﻋﻠﻰ   
 ﺍﶈﻘﻖ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺇﲨﺎﱄ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 21 ﲟﺒﻠﻎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ، ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 51 ﺣﻮﺍﱄ ﺑﻠﻎ ﻗﺪ 3102 ﻟﺴﻨﺔ
ﺍﶈﺎﻓﻆ  ﻭﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 3,7 ﺣﻮﺍﱄ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﺩﺍﺕﺇﻳﺮ ﺑﲔ ﺗﻮﺯﻋﺖ ، 2102 ﻟﻠﻌﺎﻡ
   . ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ  7,7ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ
 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ، 3102 ﺳﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﰲ ﻛﻤﺎ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 030,1 ﺣﻮﺍﱄ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻭﻗﺪ ﻫﺬﺍ    
  3102 /7  ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺭﻗﻢ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﻗﺮﺍﺭ ﲟﻮﺟﺐ ، 3102 ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﰎ ﺇﺫ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ  508ﲟﺒﻠﻎ 
 002  ﻋﻠﻰ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻮﺯﻉ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ  ﺑﻪ ﺍﳌﺼﺮﺡ ﻟﻴﺼﺒﺢ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ، 3102 ﻳﻮﻧﻴﻮ 03 ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ
 ﺭﲰﻠﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﻭﱃ ﻣﺮﺣﻠﺘﲔ، ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﰎ ﻭﻗﺪ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ، ﻟﻠﺴﻬﻢ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻻﻑ 5  ﺇﲰﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺳﻬﻢ ﺃﻟﻒ
 ﺳﻬﻢ ﰎ ﺃﻟﻒ 06  ﻟﻌﺪﺩ ﻧﻘﺪﺍﹰ ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ ﻭﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ، 3102 ﻳﻮﻧﻴﻮ 03 ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺳﻬﻢ 58414 ﺑﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻴﺎﺕ
ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ  ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻋﺪﺩ ﻭﺻﻞ ﻭﺑﺬﻟﻚ،  3102 ﺳﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﻗﺒﻞ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺳﺪﺩﺕ ﺳﻬﻢ 79234 ﺑﻌﺪﺩ ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ
 ﺇﱃ ﻭﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻣﺞﺍﻟﱪﻧﺎ ﻣﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻭﺍﺭﺗﻔﻊ 3102 ﺩﻳﺴﻤﱪ 13 ﰲ ﻛﻤﺎ ﺳﻬﻢ 792381 ﺇﱃ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ ﻭﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺔ
 ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ( 3102 /3)ﺭﻗﻢ  ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﻗﺮﺍﺭ ﲟﻮﺟﺐ ﺃﻧﻪ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻫﺬﺍ .ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ619
 ﻭﻗﺪﺭﻫﺎ 2102 ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺻﺎﰲ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﺒﻘﻲ ﲢﻮﻳﻞ ﰎ ﻗﺪ ، 3102 ﻣﺎﺭﺱ 62 ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻭﻥ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
 .ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺇﱃ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺃﻟﻒ 504,6
ﻭﻧﺘﻄﻠﻊ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺗﻮﺳﻊ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻭﺗﻨﻮﻳﻊ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ  ﺍﻟﻘﺎﺩﻣﺔ ﲟﺎ ﻳﺪﻋﻢ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻮﻡ ﺑﻪ    
ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺍﻹﺳﻬﺎﻡ ﺑﺘﻄﻮﻳﺮ ﻭﺍﺯﺩﻫﺎﺭ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻓﺈﻧﻨﺎ ﻧﺄﻣﻞ ﰲ ﺃﻥ ﺗﺘﺤﺴﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﻌﺪ ﻣﺎ 
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺣﻠﺖ ﺎ ﻟﻴﻌﻮﺩ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻔﺎﺋﻀﺔ ﻋﻦ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﰲ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﻟﻪ ﻣﻦ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ 






 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺍﳌﻄﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺎ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻻﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﻷﺳﻬﻢ  ﻛﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻳﺮﺍﺩ " tnemtsevnI liacnaniF"ﻳﻘﺼﺪ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺎﱄ  
  . 1ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻣﻦ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﻭﺳﻨﺪﺍﺕ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻛﱪﻯ ﺫﺍﺕ  ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﺘﻜﻮﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ   
  .ﺗﺼﻨﻴﻒ ﺍﺋﺘﻤﺎﱐ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﺼﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺒﺪﻳﻠﺔ
ﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺑﺸﻜﻞ ﻳﻀﻤﻦ ﺍﳍﺪﻑ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﻓﻖ ﻣﺎ ﺣﺪﺩﻩ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ، ﻭﻳﻘﻮﻡ ﺣﻴﺚ ﺗﺘﻢ ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺍﻹﺳ   
ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻮﻉ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳑﺎ ﳛﻘﻖ ﻋﺎﺋﺪ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﺪﻋﻴﻢ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﳌﺎﱄ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﻳﺘﻢ ﲣﺼﻴﺼﻪ 
  .ﺍﱃ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻟﻠﺘﻮﺳﻊ 
  ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻘﻴﻴﻢ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
ﺗﻘﻴﻢ ﻛﻤﺎ  ،ﺪ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﻔﺌﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞﻴﻘﻴﺗﻢ ﻳﺘ    
ﻔﻈﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﶈﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭﻓﺘﻘﻴﻢ ﳏﻔﻈﺔ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺃﻣﺎ ﻋﻦﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻄﺒﻴﻌﺘﻬﺎ، 
  .ﺑﺼﺎﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺗﻘﻴﻢ ﻳﻠﺔ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺪ
ﻓﺮﻕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﺿﻤﻦ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ، ﻛﻤﺎ ﻳﺘﻢ  ﺗﺪﺭﺝ ﻓﺮﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﰲ ﺣﺴﺎﺏ     
  .ﻗﻴﺪ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﻭﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﺃﻱ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺩﺍﺋﻢ ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ، ﰲ ﺑﻴﺎﻥ ﺍﻟﺪﺧﻞ
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﺩﻟﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺑﻴﺎﻥ ﺍﻟﺪﺧﻞ، ﻭﻓﻘﺎ ﻟﺼﺎﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﳝﺜﻞ ﺗﻘﻴﻢ ﲝﻴﺚ      
  .ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﺩﻟﺔ، ﻭﻳﺪﺭﺝ ﺍﻟﺘﻐﻴﲑ ﰲ ﺻﺎﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﰲ ﺑﻴﺎﻥ ﺍﻟﺪﺧﻞ
ﺃﻭ ﺍﳋﺼﻢ ﻧﺎﻗﺺ ﺍﶈﺘﻔﻆ ﺎ ﺣﱴ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ،  ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﻣﻌﺪﻻ ﺑﺎﻟﻌﻼﻭﺓ  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻘﻴﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﺃﻣﺎ     
ﺍﳌﺨﺼﺺ ﻷﻱ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺩﺍﺋﻢ ﰲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ، ﻳﺘﻢ ﺇﻃﻔﺎﺀ ﺍﻟﻌﻼﻭﺓ ﺃﻭ ﺍﳋﺼﻢ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ، ﻭﻳﺘﻢ ﺍﻻﺣﺘﺴﺎﺏ ﻋﻠﻰ 
  ".ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ" ﺃﺳﺎﺱ
  
                                                             




  .ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ :ﺃﻭﻻ
ﺩﻓﻌﻬﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﺘﻢ ﻳﲤﺜﻞ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺭﺻﻴﺪ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﱵ    
ﻣﺆﻫﻠﺔ ﻭﻓﻖ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﻭﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻭﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺧﻂ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ، ﻭﺗﻘﻴﺪ ﺑﺎﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﻛﻤﺎ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺪﻓﻊ ﻭﺗﺴﺪﺩ ﰲ ﺃﻗﺴﺎﻁ ﻭﻓﻖ 
  . ﺗﻘﻴﻢ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺑﺎﻟﺘﻜﻠﻔﺔ، ﺟﺪﻭﻝ ﺑﺘﻮﺍﺭﻳﺦ ﳏﺪﺩﺓ ﻭﻣﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ
  ﻣﺮﺍﺟﻌﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  :ﺛﺎﻧﻴﺎ
،  ﺗﺘﻢ ﺍﳌﺮﺍﺟﻌﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺩﻭﺭﻳﺎ ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻫﻨﺎﻙ ﺩﻟﻴﻞ ﻣﻮﺿﻮﻋﻲ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺩﺍﺋﻢ ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ    
ﻭﰲ ﺣﺎﻝ ﻭﺟﻮﺩﻩ ﻳﺘﻢ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﲢﺼﻴﻠﻬﺎ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ، ﻭﺍﺣﺘﺴﺎﺏ ﺍﳋﺴﺎﺭﺓ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ 
  1. ﺎﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﲢﺼﻴﻠﻬﺎ ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ، ﻭﻳﺘﻢ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﺍﳋﺴﺎﺭﺓ ﰲ ﺑﻴﺎﻥ ﺍﻟﺪﺧﻞﻭﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﺑ
  :ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ :ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺗﺴﺠﻞ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻢ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﻓﻘﺎ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﻭﻗﺖ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺍﳌﻌﺎﻣﻠﺔ، ﲢﻮﻝ   
ﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻃﺒﻘﺎ ﺃﺭﺻﺪﺓ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﻭﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﺑﺎﻟﻌ
ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ، ﻛﺬﻟﻚ ﻳﺘﻢ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺍﳌﱪﻣﺔ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ 
ﺍﳋﺴﺎﺋﺮ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ  ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻮﺍﻓﻖ ﻣﻊ ﺗﻮﺍﺭﻳﺦ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ، ﻭﺗﺪﺭﺝ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺃﻭ
  . ﺗﺴﺠﻞ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ﻋﻨﺪ ﺩﻓﻊ ﺗﻜﻠﻔﺘﻬﺎ، ﻭ ﻋﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﰲ ﺑﻴﺎﻥ ﺍﻟﺪﺧﻞ
  :ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ :ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﺎ ﺗﺒﻘﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﻋﺔ، ﲟﻮﺟﺐ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺿﻤﻦ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ، ﺣﺴﺐ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺗﺼﻨﻴﻔﻬ  
ﺍﻷﺻﻠﻲ، ﻭﻳﺴﺘﻤﺮ ﻗﻴﺎﺳﻬﺎ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ، ﻭﺗﻈﻬﺮ ﻋﻘﻮﺩ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺿﻤﻦ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺎﺕ، ﻭﲢﺪﺩ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ 
  .ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳌﻌﻤﻮﻝ ﺎ، ﻭﻳﺘﻢ ﻗﻴﺪ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﳌﻌﺎﻣﻠﺔ
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  ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ: ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ،ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ  ﺍﻟﱵ ﻋﺎﺩﺓﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻣﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ    
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  01,731 ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﱪﻣﺔ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
  . ﻭﻫﻲ ﺍﺧﺮ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺼﺮﺡ ﺎ ﻟﻠﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ   3102 ﰲ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔﺃﻣﺮﻳﻜﻲ 
  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺮﺇﺩﺍﺭﺓ ﳐﺎﻃ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
  : ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﱃ  ﺇﺩﺍﺭﺓ ﳐﺎﻃﺮﳝﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻢ 
    : ﺇﺩﺍﺭﺓ ﳐﺎﻃﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ :ﺃﻭﻻ
ﺑﺈﻋﺎﺩﺓ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ  ﺟﺎﻫﺪﺍ ﻟﻠﺤﺪ ﻣﻨﻬﺎﻳﺴﻌﻰ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺨﺎﻃﺮ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ، ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﳌ ﻳﺘﻌﺮﺽ
ﻭﺭﻳﺔ ﻭﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺗﻘﻨﻴﺎﺕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﳏﺎﻓﻆ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﶈﺘﻔﻆ ﺎ ﻋﻠﻰ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺩ
  .ﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ
   :ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ :ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﲤﺜﻞ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺍﳊﺪ ﺍﻷﻗﺼﻰ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﳉﻤﻴﻊ ﻓﺌﺎﺕ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ   
ﻳﺴﻌﻰ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻻﺣﺘﻮﺍﺀ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺄﻧﺸﻄﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ  .ﻓﻴﻬﺎ
 ﻟﺘﻔﺎﺩﻱﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻭﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ،  ﲢﺪﻳﺪﺘﻢ ﺣﻴﺚ ﻳﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﺼﻤﻤﺔ ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ، 
  . ﺎﻥﺣﺪﻭﺙ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤ
  :ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔﺇﺩﺍﺭﺓ  :ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻳﺘﺠﻨﺐ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﳐﺎﻃﺮ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﺎﻹﻗﺮﺍﺽ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻭﺗﺘﻢ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ  
ﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﱪﻣﺔ ﻟﺘﻐﻄﻴ ﺔﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻵﺟﻠ
  . 3102ﺎﻳﺔ  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻛﻤﺎ ﰲ 01,34ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ 




ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻟﺔ ﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﻭﻣﻄﻠﻮﺑﺎﺕ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻳﺘﻢ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻤﻼ ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺔ  
   :ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻟﺘﺎﱄﺍﶈﺎﺳﺒﻴﺔ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﻭﻫﻲ ﻋﻠﻰ 
  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ (:13)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﻟﻌﺎﺩﻟﺔ  ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ
  ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ  ﻭﺩﺍﺋﻊ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ                                    
  ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
  ﺻﺎﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺍﺕ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ
  ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﻣﻌﺪﻻ ﺑﺎﻟﻌﻼﻭﺓ ﺃﻭ ﺍﳋﺼﻢ  ﻈﺔ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﳏﻔ
  ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ  ﳏﻔﻈﺔ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺪﻳﻠﺔ
  ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﶈﺘﻔﻆ ﺎ ﺣﱴ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ
  73، ﺹ 3102ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ : ﺍﳌﺼﺪﺭ 
  3102-  5002ﺞ ﺧﻼﻝ ﱪﻧﺎﻣﻠﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺣﺠﻢ :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
ﻳﺘﻴﺢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻻﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻭ ﻋﻮﺍﺋﺪ ﻣﻮﺟﺒﺔ ﺗﻜﻔﻲ ﻟﺘﻌﻮﻳﺾ ﻋﻦ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺘﻠﻚ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ    
،ﺣﻴﺚ ﻳﻘﺼﺪ ﺑﺎﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺍﻻﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺻﻞ ﺍﳌﺎﱄ ، ﻭﻋﻠﻴﻪ 
  .    3102ﻭ 5002ﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﺎﺑﲔ ﺳﻨﻘﻮﻡ ﺑﺎﺳﺘﻌﺮﺍﺽ ﺍ
  ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺄﻟﻒ ﺩﻭﻻﺭ 3102-  5002ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ( :23)ﺟﺪﻭﻝ 
 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
  ﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊﺍ





 971,1 713,1 908,3 784,3 938,4 865,61 011,81




ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﺍﳌﻮﺿﺤﺔ ﺍﻋﻼﻩ ﺃﻥ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﺍﻥ ﺍﳌﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﻗﻴﻤﺔ  
، ﻟﺘﺒﺪﺍ ﺑﺎﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﱵ  ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺃﻟﻒ ﺩﻭﻻﺭ 634,292ﺑﻨﺤﻮ 6002ﺍﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
ﻋﺼﻔﺖ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺗﻠﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﻭﻫﺬﺍ ﻳﺮﺟﻊ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻥ ﺍﳘﻬﺎ ﺍﻻﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﱵ 
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ، ﻣﺴﺒﺒﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺧﻄﲑﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﱵ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﰲ ﺗﻠﻚ 
ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻛﱪ ﺍﳌﺘﻀﺮﺭﻳﻦ  ﳑﺎ ﺍﺛﺮ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻣﺎ ﻟﺒﺜﺖ ﺃﻥ ﺑﺪﺍ ﺗﻌﺎﰱ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﻣﻦ 
ﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻇﻬﺮﺕ ﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﳋﻄﲑﺓ ﺍﻟﱵ ﻣﺴﺖ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳑﺎ ﺍﺛﺮ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻻﺯﻣﺔ ﺍ
،   2102ﰲ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺃﻟﻒ ﺩﻭﻻﺭ 315,911ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻻﺕ ﰲ ﺍﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﲝﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ ﺃﺩﱏ ﻗﻴﻤﺔ  
 971,1ﻗﻴﻤﺔ ﻗﺪﺭﺕ ﺑــ   ﺍﻟﱵ ﺳﺠﻠﺖ ﺃﺩﱏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻫﺬﻩ ﺍﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻭﻫﺬﺍ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﻛﺬﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ  
  .ﰲ ﺎﻳﺔ  ﺳﻨﺔ  ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺃﻟﻒ ﺩﻭﻻﺭ
  3102-  5002ﱪﻧﺎﻣﺞ ﺧﻼﻝ  ﻠﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ ﳊﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟ :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ 
 ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﻣﻦ ﻳﻌﺰﺯ ﻟﻠﺪﺧﻞ، ﻣﻬﻤﺎﹰ ﻣﺼﺪﺭﺍﹰ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺗﻘﺪﱘ ﳎﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻧﺸﺎﻁ ﻳﺸﻜﻞ
 ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻛﻤﺆﺳﺴﺔ ﻳﻌﻤﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﱪ ﻭﻛﺎﻻﺎ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ  ﰲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻫﺬﺍﺍﳌﺆﺳﺴﺔ  ﻫﺬﻩ ﻭﲤﺎﺭﺱ  ﺭﻳﻊ،ﺍﳌﺸﺎ ﳎﺎﻝ
 ﺟﻬﻮﺩ ﻟﺪﻓﻊ ﻭﺗﻮﻇﻴﻔﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﻌﺒﺌﺔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺇﱃ ﺪﻑ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﻔﺮﻉ ﻭﺗﻘﺪﻡ
  1.ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺩﻭﻝ ﰲ ﻛﻤﺤﻔﺰ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺔﺍﻟﺸﺮﻛ ﻟﺪﻭﺭ ﺗﻔﻌﻴﻼﹰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ







                                                             










 3102 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002
 341,171 144,65 625.001 544,401 334,741 911,031 609,54 938,23 361,74 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 345,88 924.27 653,17 92,38 810,311 693,781 466,502 846,122 604,412  ﺑﻴﺔﻭﺭﻭﺍﻻ
ﺍﻣﺮﻳﻜﺎ 
 ﺍﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ
 676,92 670,15 726,25 775,24 785,21 100,32 604,65 474,901 504,48
ﻟﺸﺮﻕ ﺍ
 ﺍﻷﻗﺼﻰ
 507,501 542,41 117,28 752,9 631,41 826,9 461,41 603,02 927,61
ﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ 
 ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
 792,61 087,52 675,91 542,02 60,5 ــــــــــــ 046,2 105,2 113,4
 463,114 179,912 697,623 228,952 086,782 441,053 087,423 667,683 410,763 ﺍﻤﻮﻉ
 3102 -5002ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
ﳊﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ    
ﻥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳔﻔﺾ ﻣﻦ  ﺷﻜﻠﺖ ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺃ 7002-  5002ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﺎ ﺑﲔ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ، ﻟﻴﺒﺪﺃ ﰲ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ  609,54ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﱃ 361,74ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻗﺪﺭﺕ ﻣﺎ ﺑﲔ 
ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ  ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 8002
 341,171ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻴﺴﺘﺤﻮﺫ ﻋﻠﻰ ﺍﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﻗﻴﻤﺘﻪ  911,031
ﻣﻠﻴﻮﻥ  604,412، ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺑﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻣﻦ  3102ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 
ﺍﺩﱏ  1102ﻗﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺳﻨﺔ  .  3102-  5002ﺪﺓ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺧﻼﻝ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  345,88ﺇﱃ  ﺩﻭﻻﺭ




ﺗﺬﺑﺬﺏ ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻑ  ﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻷ  
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ، ﺃﻣﺎ ﺃﺩﱏ ﻗﻴﻤﺔ ﺳﺠﻠﺖ ﰲ ﺳﻨﺔ  474,901ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﺑــ   6002ﻟﺘﺴﺠﻞ ﺍﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﳍﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ 
  . ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺫﻟﻚ ﺟﺮﺍﺀ ﺗﺄﺛﺮﻫﺎ ﺑﺎﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  785,21ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﺑــ   9002
ﻣﻠﻴﻮﻥ  927,61ﺍﻻﻗﺼﻰ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﺳﺠﻠﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻕ   
  .ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ  752,9، ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﻋﺮﻓﺖ ﻣﺘﺪﻧﺔ ﻗﺪﺭﺕ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 507,501ﺩﻭﻻﺭ ﻟﺘﺼﻞ ﺇﱃ 
ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ  ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻑ ﺗﺬﺑﺬﺏ ﻟﺘﺴﺠﻞ ﺍﻋﻠﻰ    
ﺣﻴﺚ  6002ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ، ﺃﻣﺎ ﺃﺩﱏ ﻗﻴﻤﺔ ﺳﺠﻠﺖ ﰲ ﺳﻨﺔ  087,52ﺑــ   ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ 2102ﻗﻴﻤﺔ ﳍﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ، ﻭﻫﻲ ﺃﺩﱐ ﻗﻴﻤﺔ ﳊﺠﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  105,2ﻗﺪﺭﺕ ﺑــ  
  . ﺍﳌﻮﺿﺤﺔ ﺃﻋﻼﻩ 
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺍﻻ ﺃﻥ ﺣﺠﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺗﻪ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﺧﲑ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻧﻪ ﻭﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﻮﻡ ﺎ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ     
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺍﺣﺴﻦ ﺍﻻﺣﻮﺍﻝ ، ﻣﺎ ﻳﺰﺍﻝ ﻗﺎﺻﺮﺍ ﻋﻦ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ  11ﻻ ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ 
ﻭﻣﻦ ﺍﳌﻬﻢ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻧﺸﺎﻃﺎﺕ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻟﺘﻐﻄﻲ ﺷﺮﺍﺋﺢ ﺃﻭﺳﻊ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ، ﲟﺎ ﻳﻨﺴﺠﻢ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﳌﻨﻮﻁ ﺬﺍ    
ﻣﺎ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﻪ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﰲ . ﻧﺸﺎﻃﺎﺗﻪ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻻﻧﺘﺎﺝ ﺍﳌﻮﺟﻪ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﲝﻴﺚ ﺗﺸﻤﻞ










  ﺣﺠﻢ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺍﻟﺜﺎﻟﺚﺍﳌﺒﺤﺚ 
 ﰲ ﺍﻟﻨﺎﺷﻄﺔ ﻣﻦ ﳎﺎﻝ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺎﺕﺮﻛﺸﻟﺍ ﻌﻮﻗﺎﺕﺃﻫﻢ ﺍﳌ ﻦﻣ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺗﻌﺪ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﻠﻲ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺇﻥ   
  .ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 ﻭ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﲔ ﺍﻟﻌﺮﺏ ﻟﻠﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺃﻓﻀﻞ ﺍﻟﺴﺒﻞﻣﺎ ﺃﺩﻯ  ﻭﻫﺬﺍ   
  .ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻭﻭﺍﺭﺩﺎ  ﲤﻮﻳﻞ ﻋﻠﻰ ﺴﺎﺕﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺳ ﺣﺼﻮﻝ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺷﺄﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺏ ﻭﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﺃﻓﻀﻞ
  . ﻟﻜﻞ ﻣﻦ ﻣﺼﺮ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕﺍﱃ ﺳﺄﺣﺎﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ     
  ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ 
ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ  ﺃﻣﺎﻡ ﲢﺪﻳﺎ ﺷﻜﻠﺖ ﻗﺪ ﺎﺿﻴﺔﺍﻟﻘﻠﻴﻠﺔ ﺍﳌ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﻣﺪﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﻣﺼﺮ ﺷﻬﺪﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺇﻥ     
 ﻳﻌﺪ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺃﻥ ﺇﻻ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﺃﺛﹼﺮﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﻋﻠﻰ ﻭﻗﺪﺭﺗﻪ ﺍﳌﺮﻥ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﻭﻫﻴﻜﻠﻪ ﻭﺍﳌﺘﻨﻮﻋﺔ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩﺓ ﲟﺤﺎﻭﺭﻩ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ ﺗﻨﻮﻋﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻭﺍﺣﺪﺍ
 ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﲢﻘﻴﻖ ﳓﻮ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﺮﺓ ﻭﺍﻻﻧﻄﻼﻕ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﲟﻮﺍﺟﻬﺔ ﻟﻪ ﻳﺴﻤﺢ ﲟﺎ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻊ ﻜﻴﻒﺍﻟﺘ
  . ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ
 ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ  ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ 
 ﻭﻥﻟﻠﺘﻌﺎ ﺁﻓﺎﻕ ﺇﱃ ﻓﺘﺢ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﺩﻭﻝ ﳐﺘﻠﻒ ﻣﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﺼﺮ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺗﺴﺘﻬﺪﻑ  
 ﻭﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻣﺼﺮ ﺇﱃ ﺍﻧﻀﻤﺖ ﺍﻟﺴﻴﺎﻕ ﻫﺬﺍ ﻭﰱ ﺍﳌﺘﺒﺎﺩﻟﺔ، ﺍﳌﺼﺎﱀ ﺃﺳﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺍﻟﺪﻭﱄ
 ﻣﻨﻈﻘﺔ ﺇﱃ ﻭﺍﻧﻀﻤﺖ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻣﻊ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻭﺃﺑﺮﻣﺖ ،(ﺍﻟﻜﻮﻣﻴﺴﺎ) ﺍﻷﻓﺮﻳﻘﻲ ﻭﺍﳉﻨﻮﺏ ﻟﻠﺸﺮﻕ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ
 ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ، ﺍﻟﺜﻤﺎﱐ ﺩﻭﻝ ﻭﳎﻤﻮﻋﺔ ﻋﺸﺮﺓ ﺍﳋﻤﺲ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻮﻋﺔﳎﻤ ﺩﻭﺭ ﻭﺗﻨﺸﻴﻂ ﺍﻟﻜﱪﻯ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﻌﺾ ﻣﻊ ﻟﻠﺘﻌﺎﻭﻥ ﻭﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﻣﻊ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺷﺮﺍﻛﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻋﻘﺪ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ
  .ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ ﻭﻛﻮﺭﻳﺎ ﻭﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﺍﻟﺼﲔ ﻣﺜﻞ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ
  ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ :ﺃﻭﻻ 




ﻭﺭﺅﻭﺱ ﺍﻻﻣﻮﺍﻝ  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻻﺟﻨﱯ ﺑﺎﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﻭﺍﳋﱪﺓ ﻳﻮﻓﺮ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻻﺟﻨﱯ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻭ ﺍﻟﻐﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮ-ﺃ
 .ﺎﺟﻪ ﻣﺼﺮ ﻟﻠﻨﻬﻮﺽ ﺑﺎﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱄ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﲢﺘ
ﺴﺎﻫﻢ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﺍﳌﻮﺟﻪ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ ﰲ ﺧﻠﻖ ﻓﺮﺹ ﻋﻤﻞ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ، ﺣﻴﺚ ﺗﺰﺍﻳﺪﺕ ﻓﺮﺹ ﻳ - ﺏ
ﺍﻟﻌﻤﻞ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺷﻬﺪﺕ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺻﺎﺩﺭﺍﺎ ﻭﺯﺍﺩﺕ ﻛﻔﺎﺀﺎ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﻗﺪﺭﺎ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺃﺟﻮﺭ 
ﺃﻟﻒ ﻓﺮﺻﺔ ﻋﻤﻞ  072ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﳓﻮ  ﺣﻴﺚ ﻳﺆﻣﻦ. ﻋﻴﺔ ﻭﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﻣﻊ ﺍﺭﺗﻘﺎﺀ ﻧﻮ
 . ﺟﺪﻳﺪﺓ
ﺇﻥ  ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑﺎﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻳﻨﺒﻊ ﻣﻦ ﻭﺟﻮﺩ ﲢﺪ ﺭﺋﻴﺴﻲ ﻳﻮﺍﺟﻪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﻫﻮ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ -ﺝ
ﻠﻖ ﻓﺮﺹ ﻋﻤﻞ ﺑﺎﻟﻜﻢ ﲞﺮ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳ ﺣﻴﺚ ﻳﻘﻮﻡﺗﻮﻓﲑ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺑﺪﻳﻠﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ،  ﻰﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﻄﺮﺩﺓ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠ
  .ﻭﺍﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻳﺔ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﻣﺘﻮﺍﺻﻠﺔ ﻭﻣﺮﺗﻔﻌﺔ
ﻭﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﻨﺼﻴﺐ ﺍﻷﻛﱪ ﻣﻦ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﳌﺼﺮ ﻳﺄﰐ ﻣﻦ ﻣﺘﺤﺼﻼﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﺜﻞ   
ﺮ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﳋﺎﻡ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﺃﻣﺎ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺗﺼﺪﻳ. ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺭﺳﻮﻡ ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ ﻭﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ ﺑﺎﳋﺎﺭﺝ
ﻣﺜﻞ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﺍﻟﻘﻄﻦ ﻓﺈﻥ ﺯﻳﺎﺩﺎ ﱂ ﺗﻜﻦ ﺑﺎﻟﺼﻮﺭﺓ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﻋﻠﻲ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﻘﺼﲑ، ﻭﻣﻦ ﰒ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ ﻓﺮﺹ ﺯﻳﺎﺩﺓ 
ﻭﺫﻟﻚ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻮﺟﻮﺩ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺟﻴﺪﺓ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ . ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ ﺟﻴﺪﺓ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ
ﺧﻠﻖ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﳑﺎﺛﻠﺔ ﳍﺎ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﺣﱴ ﳛﻘﻖ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﳍﺪﻑ ﺍﳌﺄﻣﻮﻝ ﻣﻨﻪ ﰲ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻟﺬﺍ ﳚﺐ . ﺍﳋﺪﻣﻴﺔ
  ﻓﺮﺹ ﻋﻤﻞ 
  1.ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﻣﻌﺎﳉﺔ ﻋﺠﺰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
  3102-2102ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺧﻼﻝ :   ﺎﺛﺎﻧﻴ
  - :ﺍﻟﻘﻠﻴﻠﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﰲ ﻣﺎﻳﻠﻲ  ﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕﺧﻼ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﻫﻢ ﺇﳚﺎﺯ ﳝﻜﻦ 
 ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ 732 ﲝﻮﺍﱄ ﻳﻘﺪﺭ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﰲ ﻓﺎﺋﻀﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻣﻊ ﻣﺼﺮ ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺣﻘﻘﺖ-ﺃ
 . 2102 ﺳﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 3.11 ﺑﻠﻎ ﺑﻌﺠﺰ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ 3102
ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﺑﻨﺤﻮ  3102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  6.5ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ %  54ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ - ﺏ
 :ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ ﻟﻸﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 2102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﻳﻮﻧﻴﻮ  1.01
                                                             




 1.43ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﺑﻨﺤﻮ  3102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ  5.13ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ %  6.7ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﻨﺴﺒﺔ -ﺝ
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  62ﻟﺘﺼﻞ ﺇﱃ %  6.3ﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺍﻟﺼ  2102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ 
%  9.2ﻭﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻌﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ   2102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ  1.52ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﺑﻨﺤﻮ  3102ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ 
 .2102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ  2.95ﻣﻦ  3102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ  5.75ﻟﺘﺼﻞ ﺇﱃ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ  58.31ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﲝﻮﺍﱄ 3102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ  41ﺮﻭﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻏﲑ ﺍﻟﺒﺘ-ﺩ
 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﻫﻢ ﻭﻋﻦ .ﺍﳌﺎﺿﻲ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺟﻨﻴﻪ 9.901 ﺑﻨﺤﻮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.321 ﳓﻮ 2102ﺎﻳﺔ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻴﺚ ﻷﻭﱃ،ﺍ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺟﺎﺀﺕ   3102ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺳﻨﺔ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ
ﻧﺴﺒﺘﻬﺎ   ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻧﻔﺲ ﺧﻼﻝ ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ 44 ﺑﻨﺤﻮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6.15 ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 ﻣﻠﻴﺎﺭ 4.72 ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻣﻘﺮﻧﺔ ﺑﻨﺤﻮ 6.33 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﻭﺟﺎﺀ ، 71%
 ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﰲ ﺍﻷﻓﺮﻳﻘﻴﺔ ﺍﻟﻐﲑ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺟﺎﺀﺕ ﰒ ، % 12 ﻗﺪﺭﻫﺎ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﳌﺎﺿﻲ، ﺎﻡﺍﻟﻌ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻧﻔﺲ ﺧﻼﻝ ﺟﻨﻴﻪ
  . 1ﺟﻨﻴﻪ  ﻣﻠﻴﺎﺭ 88.7 ﺑﻨﺤﻮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ 68.7 ﻗﻴﻤﺘﻪ ﲟﺎ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ
ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﺑﻨﺤﻮ  3102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ  7.6ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ %  8.91ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﻓﺎﺋﺾ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺑﻨﺴﺒﺔ -ﻩ
ﻣﺪﻓﻮﻋﺔ ﰲ ﺫﻟﻚ % 7ﻭﻗﺪ ﻧﺘﺞ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﺑﻨﺴﺒﺔ   2102ﻻﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭ 6.5
ﻟﺘﺼﻞ %  4.3ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﻼﺣﺔ ﻭﺍﻟﻄﲑﺍﻥ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻟﺴﻮﻳﺲ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﻭﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ  ،2102ﰲ ﺎﻳﺔ ﻳﻮﻧﻴﻮ  ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 2.5ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﺑﻨﺤﻮ  3102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻓﻘﻂ ﰲ ﺎﻳﺔ  5ﺇﱃ 
،  ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﰲ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ % 5.3ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﱵ ﺳﺎﳘﺖ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
، ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﰲ ﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎﺕ % 6.11ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
 .ﺮ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺪ ﻭﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﳌﻮﺯﻋﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﻣﺼ
  2102 ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 4.81 ﻣﻦ 3102 ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 3.91 ﺇﱃ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺑﺪﻭﻥ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ-ﻭ
 ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 7.81 ﺇﱃ ﻟﺘﺼﻞ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﱵ ﲢﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ ﺧﺎﺹ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻧﺘﻴﺠﺔ
   ﺻﺎﰲ ﰲ ﻣﻠﺤﻮﻇﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺳﺠﻞ  2102ﺎﻳﺔ  ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 81 ﺑﻨﺤﻮ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ 3102 ﺎﻳﺔ
  
                                                             





 ﻧﺘﻴﺠﺔ  2102 ﻳﻮﻧﻴﻮ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﰲ 3102 ﺎﻳﺔ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﻣﻠﻴﺎﺭ 7.9 ﻟﻴﺴﺠﻞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ
 :ﻳﻠﻲ ﳌﺎ
 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ 3102 ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.1 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ ﺇﱃ ﺗﺪﻓﻖ ﺻﺎﰲ ﻟﺘﺤﻘﻖ ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﶈﻔﻈﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻊ - 1
 5.2 ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺇﱃ ﺭﺋﻴﺴﻲ ﻫﺬﺍ ﺑﺸﻜﻞ ﻭﻳﺮﺟﻊ ، 2102 ﺎﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5 ﺗﺪﻓﻖ ﺑﺼﺎﰲ
 1.ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﺎﺭ
ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ  3102ﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻣﻠ 5.6ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺻﺎﰲ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﲡﺎﻩ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺇﱃ  - 2
، ﻭﻳﺮﺟﻊ ﻫﺬﺍ ﺑﺸﻜﻞ ﺭﺋﻴﺴﻲ ﺇﱃ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﺍﶈﻮﻟﺔ ﻣﻦ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ  2102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ  2.1ﺑﻨﺤﻮ 
 .2ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  ﻣﺼﺮ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ  ﲤﻮﻳﻞ ﻣﺼﺎﺩﺭ:  ﱐﺍﻟﺜﺎ ﺍﻟﻔﺮﻉ
 ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ، ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻣﺜﻞ ﻧﻘﺺ ﳌﺸﻜﻼﺕ،ﺍ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻳﻮﺍﺟﻪ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﲤﻮﻳﻞ ﺇﻥ   
 ﰲ ﺍﻟﻮﺛﻮﻕ ﺑﻌﺪﻡ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﻘﺪﱘ ﲤﻮﻳﻞ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺭﻏﺒﺔ ﻋﺪﻡ ﺇﱄ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺎﻣﲔ ﻭﻧﻘﺺ
 ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺇﱄ ﻗﺪ ﺗﻌﺠﺰ  ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﻄﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﻪﻭﻋﻠﻴ . ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻃﻠﺒﻴﺎﺕ ﺟﺪﻳﺔ
 ﻣﻮﺍﺋﻤﺔ ﰲ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪﺓ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﲡﺪ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺃﻳﻀﺎ ﻗﺪ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﻠﻲ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﺣﱴ ﺃﻭ ﲟﻔﺮﺩﻫﺎ
 ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺼﺎﻋﺪﺓ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻇﻞ ﰲ ﺍﻟﺼﻌﺐ ﳌﻦ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﻭﺇﻧﻪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﻮﻥ ﻳﻌﺮﺿﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﻭ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ
ﻠﻴﻂ ﺍﻟﻀﻮﺀ ﻋﻠﻰ ﻃﺮﻕ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺳﻨﻘﻮﻡ ﺑﺘﺴ ،ﺧﻄﺎﺑﺎﺕ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺑﻔﺘﺢ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺇﻗﻨﺎﻉ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
   . ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ
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 ﺇﲨﺎﱄ ﻣﻦ % 05 ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﺷﺮﻳﻄﺔ ﺍﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻣﺼﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﲤﻨﺢ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺗﻘﻮﻡ   
 ﻭﺗﻘﻮﻡ ﻛﺬﻟﻚ ﺑﻔﺤﺺ ، ﻭ ﺗﺸﺘﺮﻁ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﳏﻔﻈﺔ
  :ﻣﺼﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻟﺘﺎﱄ  ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ  ﺧﺮﻯ ﻭﻳﻜﻮﻥ ﲤﻮﻳﻞﺍﻷ ﺗﻠﻮ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ
  ﺍﻷﺟﻞ ﻗﺼﲑ ﺍﻟﺸﺤﻦ ﻗﺒﻞ ﻣﺎ ﲤﻮﻳﻞ: ﺃﻭﻻ
 ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻫﺬﻩ ﰲ ﳝﻜﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺸﺤﻦ، ﻭﻣﻮﻋﺪ ﺍﻟﻄﻠﺒﻴﺔ ﺍﺳﺘﻼﻡ ﻭﻗﺖ ﺑﲔ ﻣﺎ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﺎﻝ ﰲ ﺭﺃﺱ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺗﻠﺒﻴﺔ ﻭﻫﻮ   
 ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻫﺬﺍ ﳝﻨﺢ ﻛﻠﻴﻬﻤﺎ ﻭﻻ ﺃﻭ ﺍﳌﺼﺪﺭ، ﺃﺻﻮﻝ ﺭﻫﻦ ﺃﻭ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ، ﻣﻦ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺧﻄﺎﺏ ﺐﲟﻮﺟ ﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
 ﻛﻀﻤﺎﻥ ﰲ ﺍﳊﺎﻻﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ، ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ ﺧﻄﺎﺏ ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﻗﺪ ﻳﻔﺘﺢ ﺍﻷﻭﱃ ﻟﻠﻤﺮﺓ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﻊ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ
ﻟﺬﺍ  ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ، ﻫﺬﻩ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﻭﻟﻜﻲ ﻳﺘﻢ ﺇﺿﺎﰲ ﻛﻀﻤﺎﻥ ﺍﳌﻘﺘﺮﺽ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺭﻫﻦ ﻳﻄﻠﺐ ﻗﺪ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺃﻥ ﺣﲔ ﰲ
  ﻳﻠﺠﺎ
 ﻭﻣﺰﻳﺪ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﳑﺎ ﺍﺳﺘﺪﻋﻰ ﺇﻧﺸﺎﺀ  ﺍﻟﺸﺤﻦ، ﻗﺒﻞ ﻣﺎ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﳐﺎﻃﺮ ﺿﻤﺎﻥ ﻟﺸﺮﻛﺎﺕ 
  .ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﲪﻼﺕ ﻣﻦ
   ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻣﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﲤﻮﻳﻞ:  ﺎﺛﺎﻧﻴ
 ﺭﻫﻦ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻷﺟﻞ ﻭﻃﻮﻳﻠﺔ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ ﻗﺮﻭﺽ ﺧﻼﻝ ﻳﺮﺍﻟﺘﺼﺪ ﺪﻑ ﺇﻧﺸﺎﺅﻫﺎ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﲤﻮﻳﻞﻳﻜﻮﻥ    
 ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺫﻟﻚ ﻣﻨﺢ ﻋﻠﻲ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ  ﺗﻮﺍﻓﻖ ﻻ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﻗﺪ ﻭﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﺍﻷﺣﻮﺍﻝ، ﻣﻌﻈﻢ ﰲ ﺍﻷﺻﻮﻝ
 ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﰎ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻃﻠﺒﻴﺎﺕ ﻧﻘﺺ ﻣﺜﻞ ﻋﻘﺒﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻫﺬﻩ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﻣﺎ ﺍﻷﻭﱄ، ﻭﻏﺎﻟﺒﺎ ﻟﻠﻤﺮﺓ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﻊ
 ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﲔ ﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦﺗﻘﻮﻡ ﲟﻨﺢ ﺍ ﻛﻤﺎ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ، ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻟﻌﻘﺪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺎﻟﻔﺎﺕﺍﻟﺘﺤ
 ﺗﻘﺪﱘ ﲟﺴﺄﻟﺔ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﻓﻴﻤﺎ ﺃﻣﺎ ،ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ، ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺕﻟﺘﺴﻬﻴﻼ
 ﺣﺠﻢ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﺪﳝﻪ ﻟﻠﻤﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﳚﺐ ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ، ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﺑﻔﺎﺋﺪﺓ ﻟﻠﻤﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﺃﻭ ﺍﳌﻨﺢ
 ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﻣﻊ ﻣﺮﺍﻋﺎﺓ ﻓﻘﻂ ﻣﺆﻗﺘﺎ ﻭ ﻓﻘﻂ ﳏﺪﺩﺓ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﻭﺇﱃ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪ






 ﺍﻟﺸﺤﻦ ﺑﻌﺪ ﻣﺎ ﲤﻮﻳﻞ:  ﺎﺛﺎﻟﺜ
 ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻥ ﺃﻳﻀﺎ ﳝﻜﻦ ﺫﻟﻚ ﻣﻊ ﻭﻟﻜﻨﻪ ﻳﻮﻡ،081 ﺇﱄ ﻳﺼﻞ ﺍﻷﺟﻞ ﻗﺼﲑ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻷﺣﻮﺍﻝ ﻠﺐﺃﻏ ﻭﻳﻜﻮﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﰲ   
 ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﲤﺜﻞ ﻓﻬﻲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ؛ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺳﻨﻮﺍﺕ 5 ﺇﱄ ﺗﺼﻞ ﺃﺣﻴﺎﻧﺎ ﻗﺪ ﺍﻷﺟﻞ ﻃﻮﻳﻞ ﺃﻭ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﲤﻮﻳﻞ
 .ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻭﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﻀﺎﺋﻊ ﺷﺤﻦ ﺑﲔ ﺍﻟﻔﺎﺻﻠﺔ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔﻔﺘﺮﺓ ﻟﻠ ﺍﳌﻤﻨﻮﺡ ﺍﻟﻌﺎﻣﻞ
 ﻧﻘﺺ ﺑﺴﺒﺐ ﻏﺎﻟﺒﺎ  ﺍﳋﺼﻢ ﻋﻤﻠﻴﱵ ﻓﻴﻬﺎ ﲟﺎ ﺿﻌﻴﻔﺔ ﺍﻟﺸﺤﻦ ﺑﻌﺪ ﻣﺎ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺃﻥ ﺃﻳﻀﺎ ﻟﻮﺣﻆ      
 ﻳﻜﻦ ﱂ ﻧﻔﺴﻪ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﰲ ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺍﳋﺼﻢ، ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﺩﺭﺍﻳﺔ ﻋﻠﻲ ﺗﻜﻦ ﱂ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ،ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻟﺪﻱ ﺍﳌﻘﺒﻮﻟﺔ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ
  .ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﻳﺘﻢ ﺃﻥ ﳝﻜﻦ ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﻗﺎﻟﻮﺍ  ﺍﳋﺼﻢ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻟﻔﻜﺮﺓ ﻗﺒﻮﻝ ﻟﺪﻳﻬﺎ
    ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ: ﺎﺭﺍﺑﻌ
 ﻟﻠﺴﺪﺍﺩ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺇﱄ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﻦ ﻗﺮﻭﺽ ﺳﺒﻴﻞ ﻋﻠﻲ ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﻳﻘﺼﺪ ﺑﻪ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ  
 ﻣﻦ ﺍﳌﻘﺒﻮﻝ ﻲﻳﻮﺟﺪ ﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﺒﻨﻜ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻷﻧﻪ ﺗﺸﺘﺮﻁ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﰲ ﻭﻫﻲ ﻏﲑ ﻣﺘﺎﺣﺔ ﺍﶈﻠﻴﲔ، ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ
 ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ؛ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻣﻦ ﻟﻠﻄﻠﺐ ﳏﻼ ﻳﻜﻦ ﱂ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﺃﻥ  ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺣﻴﺚ ﺗﻮﺿﺢ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮﺓ ﺃﻳﻀﺎ ﳜﻀﻊ ﻭﻫﻮ ، ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ
 ﺗﺴﻮﻳﻖ ﻣﻦ ﻣﺰﻳﺪ ﺣﻮﻝ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﻫﺬﺍ ﻟﺘﻨﺸﻴﻂ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻗﺘﺮﺍﺣﺎﺕ ﻭﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ، ﺗﺮﻛﺰﺕ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺇﱃ ﻳﻔﺘﻘﺮﻭﻥ ﺍﳌﺼﺪﺭﻭﻥ
  .ﺎﺩﺭﺍﺕﺍﻟﺼ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﻣﻦ ﻭﻣﺰﻳﺪ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
  ﺍﻷﻣﺎﻧﺔ   ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ: ﺧﺎﻣﺴﺎ
 ﺣﻖ ﻋﻦ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻳﺘﺨﻠﻰ ﺃﻥ ﺑﺪﻭﻥ ﺍﻟﺒﻀﺎﺋﻊ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩ ﺷﺤﻦ ﻋﻠﻲ ﻳﺸﺘﻤﻞ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﻋﻦ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﺍﻷﻣﺎﻧﺔ ﻭﻳﻘﺼﺪ ﺑﻨﻈﺎﻡ    
 ﺑﻴﻊ ﻭﻋﻨﺪ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﻟﻸﻃﺮﺍﻑ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﻭﻛﻴﻞ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻫﺬﻩ ﰲ ﻓﺎﳌﺴﺘﻮﺭﺩ .ﻣﻠﻜﻴﺘﻬﺎ
 ﻓﺎﺋﺪﺓ ﺫﺍ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻷﻣﺎﻧﺔ ﻧﻈﺎﻡ ﺇﻥ .ﻟﻠﻤﺼﺪﺭ ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﻋﻮﺍﺋﺪ ﺭﺻﻴﺪ ﻭﺣﺴﺎﺏ ﻋﻤﻮﻟﺔ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﲞﺼﻢ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﺒﻀﺎﺋﻊ
 .ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﻳﻘﻮﻡ ﺃﻥ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﻭﻟﻜﻨﻪ ﺍﻟﺒﻀﺎﻋﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺩﻓﻊ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﻋﻠﻰ ﻳﻘﺪﺭ ﻻ ﻋﻨﺪﻣﺎ
 ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﻊ ﺘﻌﺎﻣﻠﲔﺍﳌ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺇﱃ ﻳﻘﺪﻣﻬﺎ ﻻ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﻭﻟﻜﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ، ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺍﻷﻣﺎﻧﺔ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﺒﺪﺃ ﺃﻥ ﻟﻮﺣﻆ    
ﺗﻔﻌﻴﻞ  ﻳﺘﻢ ﻭﻟﻜﻲ .ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺭﻫﻦ ﻣﺜﻞ ﻗﻮﻳﺔ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻭﺟﻮﺩ ﺇﱄ ﻭﲢﺘﺎﺝ ﺟﺪﺍ ﻛﺒﲑﺓ ﳐﺎﻃﺮﺓ ﻧﺴﺒﺔ ﺎ ﻓﻬﻲ ﺍﻷﻭﱃ؛ ﻟﻠﻤﺮﺓ
 ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺇﺩﺍﺭﺎ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻳﻔﻀﻞ ﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﳌﺮﺍﻛﺰ ﻧﻈﺎﻡ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺍﻗﺘﺮﺡ ﺍﳌﻨﺘﺞ، ﻫﺬﺍ




   ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ : ﺳﺎﺩﺳﺎ
 ﳝﻜﻦ ﺃﺩﺍﺓ ﻭﻫﻲ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺷﻜﻞ ﺩﻓﻌﻪ ﳚﺐ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺟﺰﺀ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺃﻥ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻭﻳﻘﺼﺪ ﺑﺎﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ  
 ﺍﶈﻄﺔ ﳐﺮﺟﺎﺕ ﻣﻦ ﺟﺰﺀ ﺃﻱ ﻣﺼﺮ ﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﺇﱄ ﻟﻠﻤﺤﻄﺎﺕ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻣﻊ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ
 ﺣﻴﺚ ﳝﻜﻦ ﻣﻔﻴﺪﺓ؛ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺃﻥ ﻋﻠﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻛﻞ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﺍﺗﻔﻘﺖ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺇﱄ ﺗﺼﺪﻳﺮﻩ ﰎ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ
  .ﻫﺎﻡ ﻛﻤﺴﺘﻮﺭﺩ ﺗﺄﺛﲑﻫﺎ ﻣﻊ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﻫﺬﻩ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﻄﺒﻴﻖ ﺃﻥ ﳚﺐ ﻟﻠﺤﻜﻮﻣﺔ
   ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﺍﻟﺘﺄﺟﲑ:ﺳﺎﺑﻌﺎ 
 ﺻﺔﺍﳋﺎ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺑﻌﺾ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﻭﺍﻗﺘﺮﺡ ﺿﺌﻴﻠﺔ، ﻣﻨﻪ ، ﻭﻛﺎﻧﺖ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻓﻘﻂ ﺑﻨﻮﻙ ﺑﻌﺾ ﰲ ﻣﺘﺎﺣﺎ ﻛﺎﻥ     
 ﻛﻮﺳﻴﻠﺔ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺍﳋﱪﺍﺕ ﻭﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺎﺕ ﻓﻜﺮﺓ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺃﻳﺪﺕ ﺑﻪ، ﺍﻟﻮﻋﻲ ﺩﺭﺟﺔ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ
 .ﺍﳋﺼﻮﺹ ﻫﺬﺍ ﰲ ﻣﺼﺮ ﺗﻔﻮﻕ ﺍﻟﱵ ﺩﰊ ﻣﺜﻞ ﻭ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﲡﺎﺭﺏ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻟﻔﺘﺢ
 ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻻﺳﺘﻜﺸﺎﻑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺗﻘﺪﻡ ﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪ ﺑﻌﺾ ﰲ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻻﺷﺎﺭﺓ ﺍﻥ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ    
 %4ﺍﻷﺟﻨﱯ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺇﱄ ﺍﻟﻨﻔﺎﺫ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺣﺎﻭﻝ ﺇﺫﺍ .ﺍﳌﺴﺘﻬﺪﻓﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺣﺴﺐ ﻭﳌﻮﺍﺋﻤﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ
 ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﻦ %4ﺍﱃ  3 ﺑﲔ ﻣﺎ ﺳﻴﺘﺮﺍﻭﺡ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻫﺬﺍ ﺳﺪﺍﺩ ﻓﺈﻥ ﺍﳌﺴﺘﻬﺪﻑ  ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﻣﺪﺍﺭ ﻋﻠﻲ ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻣﻦ
  .ﺍﳊﺎﱄ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ
ﻧﻈﺮ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ  ﻭﺟﻬﺔ ﻣﻦ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﰲ ﳒﺎﺡ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻣﻦ ﻭﺗﻜﻠﻔﺘﻪ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻳﻌﺘﱪ   
 ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ  ﻭﻟﻌﻠﻰ ﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﻫﻲﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻭ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﻟﺪﺍﻋﻤﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ 
  .ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ
  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ :ﻟﺚﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎ
ﻗﻄﺎﻉ  ﺑﻨﺎﺀ ﻭﺩﻋﻢ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺪﻑ ﺍﻟﻌﻤﻞ 3891 ﺳﻨﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺃﻧﺸﻰﺀ    
 ﺮﻳﺔ ﰲﺍﻟﺘﺼﺪﻳ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﺬﺭﺍﻉ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﺎ ﺃﺻﺒﺢ ﻭﺳﺮﻳﻌﺎ ﻭﺧﺪﻣﻲ ﻭﲡﺎﺭﻱ ﻭﺻﻨﺎﻋﻲ ﺯﺭﺍﻋﻲ ﺗﺼﺪﻳﺮﻱ
 ﻭﳛﻘﻖ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﻳﺰﺩﻫﺮ ﻳﻨﻤﻮ ﺃﻥ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺗﻪ، ﺗﻨﻮﻳﻊ ﻋﻠﻰ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺗﻪ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﺍﳌﺘﻤﻴﺰ ﺑﺄﺩﺍﺋﻪ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻭﺍﺳﺘﻄﺎﻉ ﻣﺼﺮ،
 ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺃﺻﺤﺎﺏ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺛﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﳛﻮﺯ ﺍﻟﺬﻱ ﺟﻌﻠﻪ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﻘﻮﻱ، ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻹﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ




 ﺇﱃ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻭﺻﻮﻝ ﻭﺗﻴﺴﲑ ﺍﳌﺼﺮﻳﲔ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺩﻋﻢ ﳏﻮﺭﻱ ﰲ ﺑﺪﻭﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻭﻳﻘﻮﻡ    
 ﺑﺎﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﻭﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﻭﻣﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
 ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻛﺎﻓﺔ ﺗﻮﻓﲑ ﻟﺘﺸﻤﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻭﲤﺘﺪ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺃﻣﻮﺍﳍﺎ، ﺭﺅﻭﺱ ﰲ ﻭﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﰲ
  .ﻋﻤﻼﺋﻪ ﻭﻛﺎﻓﺔ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ
 ﺍﳌﺮﺍﺳﻠﲔ ﻣﻦ ﻣﻦ ﺷﺒﻜﺔ ﻭﺗﻜﻮﻳﻦ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ، ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﻄﺮﻳﻖ ﻭ ﻟﺘﻤﻬﻴﺪ    
 ﺑﻨﺸﺮ ﺷﺒﻜﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻳﻬﺘﻢ ﻛﻤﺎ .ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎ ﻣﻌﻬﺎ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻣﺼﺮ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﺼﺎﱀﺍﳌ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ
  .ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻳﻨﻤﺎ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺇﱃ ﻟﺘﻮﺻﻴﻞ ﺍﳋﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺃﳓﺎﺀ ﲨﻴﻊ ﰲ ﺍﻟﻔﺮﻭﻉ ﻣﻦ
ﺎﻥ ﻟﻀﻤ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﺑﺘﺄﺳﻴﺴﻪ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻭﻧﻈﺎﻣﻪ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺇﻧﺸﺎﺋﻪ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﺍﻟﺘﻜﻠﻴﻔﺎﺕ ﺃﻫﻢ ﻣﻦ ﻟﻮﺍﺣﺪ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺃﺩﺍﺀ ﻭﻣﻨﺬ
 ﺟﺰﺀﺍ ﻣﻜﻤﻼ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﻳﺮﻯ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﳍﺬﻩ ﺩﻋﻤﻪ ﰲ ﺇﺳﺘﻤﺮ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﺼﺮ، ﰲ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻫﺬﺍ ﻣﻦ ﺁﻟﻴﺔ ﻛﺄﻭﻝ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 .ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻫﺎﻣﺎ
  ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﱐ ﺍﻻﻃﺎﺭ: ﺃﻭﻻ 
 ﳜﻀﻊﻭ 3891 ﻟﺴﻨﺔ 59 ﺭﻗﻢ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﲟﻮﺟﺐ ﻣﺼﺮﻳﺔ ﺗﺄﺳﺴﺖ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﻫﻮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ   
ﻣﺴﺎﳘﺔ  ﻭﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺷﺮﻛﺔ 3002 ﻟﺴﻨﺔ 88 ﺭﻗﻢ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﳌﺼﺮﰲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻭﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺑﺎﻟﺒﻨﻚ ﻟﻠﻮﺍﺋﺢ ﺍﳋﺎﺻﺔ
 ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ ﺍﳋﺎﺹ1891 ﻟﺴﻨﺔ 951 ﺭﻗﻢ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﻷﺣﻜﺎﻡ ﳜﻀﻊ ﻓﺄﻧﻪ ﻣﺼﺮﻳﺔ
 ﻣﻊ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﰲ ﺧﺎﺹ ﻧﺺ ﻳﺮﺩ ﺑﻪ ﱂ ﻤﺎﻓﻴ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﶈﺪﻭﺩﺓ ﺍﳌﺴﺌﻮﻟﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻬﻢ
  .ﺃﺣﻜﺎﻣﻪ
 ﻭﺍﳌﺴﺎﳘﻮﻥ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ﻣﻠﻴﺎﺭ04401ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ  ﻭﺍﳌﺪﻓﻮﻉ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﳌﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻭﻳﺒﻠﻎ ﻣﺼﺮﻱ، ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭﻱ ﺑﻪ ﺍﳌﺼﺮﺡ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻳﺒﻠﻎ  
ﻭ ﻳﻌﺪ  ﺴﻬﻢﻟ ﻣﺼﺮﻱ ﺟﻨﻴﻪ 01 ﻣﻘﺪﺍﺭﻫﺎ ﺍﻹﲰﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻟﻠﺘﺠﺰﺋﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻭﻏﲑ ﺇﲰﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺃﺳﻬﻢ ﻭﲨﻴﻊ ﻣﺼﺮﻱ، ﺟﻨﻴﻪ
 ﻣﻦ ( 60 ) ﺭﻗﻢ ﺍﳌﺎﺩﺓ ﲝﻜﻢ ﺍﻟﺒﻨﻚ،  ﺇﻟﺘﺰﺍﻣﺎ ﻷﺳﻬﻢ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﲤﻠﻚ ﳚﻮﺯ ﻻ ﺣﻴﺚ ﻟﻠﻤﺼﺮﻳﲔ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ ﳑﻠﻮﻙ ﺍﻟﺒﻨﻚ
 ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺗﻘﻞ ﺃﻻ ﳚﺐ ﺃﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺺ ﺍﻟﱵ 3891 ﻟﺴﻨﺔ 59 ﺭﻗﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻗﺎﻧﻮﻥ
 ﻫﻴﻜﻞ ﺟﺎﺀ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﺪﻓﻮﻉ، ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﻣﻦ % 57 ﻋﻦ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺑﻨﻮﻙﻭ ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻳﺔ ﺍﻷﺷﺨﺎﺹ




  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﺎﻝ ﺭﺃﺱ ﰲ ﺍﳌﺴﺎﳘﺎﺕ ﻧﺴﺐ(   40)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
  
  2، ﺹ 4102-3102، ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﻟﺒﻨﻚ :ﺍﳌﺼﺪﺭ
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺔ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﳌﺼﺮﻱﺍﳋﺎﺭﺟﻴ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ:  ﺛﺎﻟﺜﺎ
 ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻓﻘﻂ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻳﻘﺘﺼﺮ ﻻ ﲝﻴﺚ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﺩﻭﺭ ﻳﺘﻌﺎﻇﻢ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﻇﻞ ﰲ   
 ﻭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺿﻤﺎﻥ ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺎﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺃﻳﻀﺎ ﺑﺎﻻﺗﺼﺎﻝ ﺗﻘﻮﻡ ﻭﻟﻜﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﺼﺮﻑ ﻋﻼﻗﺎﺕ
 ﻋﻤﻼﺀ ﳋﺪﻣﺔ ﺇﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﺑﻐﺮﺽ ﺍﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺣﺪﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﳊﺼﻮﻝ ﻟﺪﻳﻬﻢ ﺍﳌﺘﻮﻓﺮﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻨﺘﺠﺎﺕﺍﳌ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﺍﳋﺼﻢ
 .ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
 ﻋﻤﻼﺋﻪ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻟﻴﻐﻄﻲ ﺩﻭﻟﺔ 73 ﰲ ﻣﺮﺍﺳﻞ 601 ﻣﻊ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺑﻌﻤﻞ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﻗﺎﻡ ﻭﻗﺪ  
 ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﻦ ﻟﻴﺘﻤﻜﻦ ﻣﺮﺍﺳﻠﻴﻪ ﺑﻌﻨﺎﻳﺔ ﺑﺎﺧﺘﻴﺎﺭ ﻮﻡﻳﻘ ﺣﻴﺚ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﻭﺍﳌﺮﺗﻘﺒﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ
 .ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳎﺎﻝ ﰲ ﻋﻤﻼﺋﻪ ﲣﺪﻡ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﻣﺘﻤﻴﺰﺓ ﺧﺪﻣﺎﺕ
  ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﻭﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻠﺸﺮﻛﺎﺕﺍﻟﺒﻨﻚ ﻟ ﲤﻮﻳﻞ:  ﺭﺍﺑﻌﺎ
 3102  ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﻭﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﲤﻮﻳﻞ ﻗﻄﺎﻉ ﺧﻄﺔ ﲤﺜﻠﺖ 
  : ﰲ
 ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﰲ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻟﻌﻤﻼﺅﻩ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﻜﺎﰲ  
 ﻞﻴﻌﻄﻳﻀﻤﻦ ﻋﺪﻡ ﺗ ﲟﺎ ﻭ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩﻳﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﻢ ﺍﻻﺟﻨﺒﻴﺔ ، ﻹﲤﺎﻡ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺗﻮﻓﲑ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﺫﻟﻚ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ




 ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺗﻘﺪﱘ ﰲ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﳌﺴﺎﻧﺪﻢ ﻭﻋﻤﻼﺅﻩ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺑﲔ ﻭﺗﻮﺛﻴﻖ ﺩﻋﻢ 
 ﺪﻑ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺧﻄﺔ ﻣﻊ ﻳﺘﻤﺎﺷﻰ ﻭﲟﺎ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﻭﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻭﺑﺎﻷﺧﺺ ﻣﻦ ﳍﻢ ﻭﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ
 :ﺇﱃ
 .ﻭﻓﺎﻋﻠﻴﺔ ﺍﳚﺎﺑﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﶈﻠﻰ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻄﻴﺔﺗﻐ - 1
 . ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻋﻤﻞ ﻓﺮﺹ ﺧﻠﻖ ﰲ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ  - 2
 .ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺻﻮﺭﺎ ﰲ ﺗﺼﺪﻳﺮﻫﺎ ﻣﻦ ﺑﺪﻻ ﺍﳋﺎﻡ ﻟﻠﻤﻮﺍﺩ ﺍﳌﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺗﻌﻈﻴﻢ  - 3
 .ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﳏﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺣﻼﻝ - 4
 .ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺗﻮﻓﲑ - 5
 ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺑﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻨﺤﻬﺎ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﻟﻠﻘﺮﻭﺽ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﺷﺘﺮﺍﻙ ﻭﻗﺪ  
 ﻭﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﲤﻮﻳﻞ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻋﻤﺎﻝ ﺣﺠﻢ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻹﳚﺎﺏ ﻫﺬﺍ ﻭﺍﻟﻄﺎﻗﺔ ﻭﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺎﺕ، ﻭﺍﻧﻌﻜﺲ ، ﺍﻻﺳﺎﺳﻴﺔ
 :ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﺤﻬﺎ ﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ 
 .% 01 ﺣﻮﺍﱄ 3102ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﱵ ﺑﻠﻐﺖ ﺍﳉﺪﺩ ﺑﺎﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺀ-ﺝ
 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻣﺼﺮﻱ ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ  1,7ﺣﻮﺍﱄ  3102 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﶈﻔﻈﺔ ﻟﻌﻤﻼﺀ ﺇﲨﺎﱄ  ﰲ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺑﻠﻐﺖ-ﺩ
 .%08 ﺣﻮﺍﱃ ﺑﺎﻟﺒﻨﻚ ﺍﶈﻔﻈﺔ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﱃ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﳏﻔﻈﺔ ﻧﺴﺒﺔ، ﻛﻤﺎ ﺑﻠﻐﺖ   % 62ﳕﻮ 
 ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺑﺎﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﻭﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﲤﻮﻳﻞ ﻗﻄﺎﻉ ﻟﻌﻤﻼﺀ ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﺒﺎﺷﺮﺓﺍﳌ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺇﲨﺎﱄ-ﻩ
 .ﻣﺼﺮﻱ ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1,1، ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺑـــ  3102ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻉ
ﻭ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺃ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﻭﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻓﺈﻥ ﺳﺒﻖ، ﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﻭﺑﻨﺎﺀ
 :ﺍﻵﰐ ﺇﱃ ﺪﻑ ﰲ 
 ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻗﺘﻨﺎﺹ ﻣﻊ ﺟﺪﺩ ﻋﻤﻼﺀ ﺟﺬﺏ ﻭ ﺍﻟﺴﻨﺔ، ﻣﺪﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻟﻌﻤﻼﺀ ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﻟﻠﺤﺪﻭﺩ ﺍﻻﻣﺜﻞ ﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ-ﻭ




 ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﻳﻌﺰﺯ ﳑﺎ ﻭ (ﺿﻤﺎﻥ ﺧﻄﺎﺑﺎﺕ ﻭ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ) ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﻏﲑ ﺎﺷﺮﺓﻣﺒ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻭ ﻣﻨﺢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ-ﺯ
 .ﻭﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩﻱ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻱ ﺑﺸﻘﻴﻬﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
 . ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻣﺒﻴﻌﺎﺕ ﺣﺠﻢ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻭ (ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ) ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺗﻌﺰﻳﺰ-ﺡ
 ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺔﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ: ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﺎﻁ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﻦ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﳌﺘﻄﻮﺭﺓ ﺍﻟﱵ ﺑﺪﺃﻫﺎ ﻣﻨﺬ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺇﻧﺸﺎﺋﻪ ﻭﺳﺎﳘﺖ ﰲ ﺗﺪﻋﻴﻢ ﺩﻭﺭﻩ ﰲ ﻋﺘﱪ ﻧﺸﺃﹸ  
ﻭﺗﻐﻄﻲ . ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﲤﻮﻳﻞ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
  :ﻤﺎﺭﻳﺔ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﻧﻄﺎﻗﺎﹰ ﻭﺍﺳﻌﺎﹰ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜ
  ﺍﳌﺴﺎﳘﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ  - ﺃ
ﻭﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﻷﺳﻬﻢ  : )noitapicitraP ytiuqE( ﺍﳌﺴﺎﳘﺎﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ   - 1
 .ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻭﻏﲑ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ
  ﺗﺘﻀﻤﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﳌﺴﺎﳘﺎﺕ ﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ :ﺍﳌﺴﺎﳘﺎﺕ ﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ   - 2
، ﻭﻫﻲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻭﻭﺳﺎﺋﻞ ﻭﺳﻴﻄﺔ ﻟﺘﻮﺟﻴﻪ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺎﻝ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻌﲔ ﺗﺪﺍﺭ )sdnuF ytiuqE etavirP( 
ﻭﺍﳌﻤﻴﺰﺍﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﻲ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﲡﻤﻴﻊ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﻝ . ﺑﻮﺍﺳﻄﺔ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ
ﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻛﺒﲑﺓ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺧﱪﺓ ﺷﺮﻛﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ، ﻭﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﳌﺨﺎﻃ
  .ﻋﻠﻰ ﻋﺪﺩ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ 
 ﻛﻤﺎ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺑﻀﺔ ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﻭﺍﻟﱵ ﺃﻧﺸﺌﺖ ﺪﻑ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﺍﳌﻮﺟﻪ ﶈﻔﻈﺘﻪ   
  .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﺃﻓﻀﻞ ﺍﺩﺍﺭﺓ ﻟﻌﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﺻﻮﻟﻪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻏﲑ ﻣﺎﻟﻴﺔ 
 ﻮﻣﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺪﻳﻠﺔﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻏﲑ ﺍﳊﻜ  -  ﺏ
ﻭﺑﻴﻨﻤﺎ ﻳﺸﻤﻞ ﻣﺴﻤﻰ . ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻏﲑ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﻭﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺳﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﺘﻮﺭﻳﻖ  
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺪﻳﻠﺔ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻭﻣﺘﻨﻮﻋﺔ ﻟﻠﻐﺎﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ، ﻳﺮﻛﺰ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻋﻠﻰ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺒﻴﻬﺔ 
ﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻮﻳﺔ ﻭﲢﻤﻞ ﺑﻌﺾ ﺻﻔﺎﺕ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻛﻮﺎ ﺗﻮﺯﻉ ﻛﻮﺑﻮﻧﺎﺕ ﺑﺎﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺼﺪﺭﻫﺎ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎ




  ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺗﻌﻤﻞ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  -ﺝ 
ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﺜﻤﺮ ﲨﻴﻊ ﺃﺻﻮﳍﺎ ﰲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺍﻵﺟﺎﻝ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻋﻦ ﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻳﻖ  ﺗﻠﻚ ﻫﻲ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺗﻌﺘﱪ   
ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻭﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻭﺃﺫﻭﻥ ﺍﳋﺰﺍﻧﺔ ﻭﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻹﻳﺪﺍﻉ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﻭﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ 
ﺍﺳﺲ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺛﻼﺛﺔ ﻭﻗﺪ  ﻭﻫﻲ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﺟﻪ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺃﺻﻮﳍﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺃﺳﻬﻢ ﻣﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺃﻭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ .ﻷﺧﺮﻯﺍ
  :ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ 
  " : ﺍﳋﺒﲑ"ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻝ ﺫﻭ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺍﻟﺪﻭﺭﻱ    -1
، ﺣﻴﺚ ﻳﻘﻮﻡ ﻳﺘﻌﺎﻣﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﻣﺰﻳﺞ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻭﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﺘﻮﺍﺯﻧﺔ 
ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﻬﻮ ﻳﺴﺘﺜﻤﺮ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ  ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺪﺃ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋﺪ ﻣﺘﺎﺡ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺳﻮﻕ
ﺍﳌﻘﻴﺪﺓ ﺑﺎﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﻐﲑ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﻭﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻹﻳﺪﺍﻉ ﻭﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ 
 .ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻭﻛﻞ ﺫﻟﻚ ﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺃﺣﺪﺙ ﺍﻟﻄﺮﻕ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻭﲟﻌﺮﻓﺔ ﻓﺮﻳﻖ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﲔ
  :ﺍﻟﱵ ﻳﻘﺪﻣﻬﺎ ﳒﻴﺰﻫﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ 
" ﺑﺸﺮﻛﺔ  ﻳﻮﻓﺮ ﺃﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺎﺕ ﺍﻷﻣﺎﻥ ﻭﺍﻟﺜﻘﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﳔﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﳋﱪﺍﺀ ﻭﺍﳌﺘﺨﺼﺼﲔ ﰲ ﳎﺎﻻﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ 
  .ﻭﻫﻰ ﺇﺣﺪﻯ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺮﺍﺋﺪﺓ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ  " ﺍﺗﺶ ﺳﻲ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ
  .ﺔ ﻣﺘﺤﻔﻈﺔﻳﺴﻌﻰ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺃﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋﺪ ﳑﻜﻦ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳ  
ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺑﻌﻨﺎﻳﺔ ﻓﺎﺋﻘﺔ ﻭﺑﺄﺣﺪﺙ ﺍﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﻭﺍﻟﻄﺮﻕ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﶈﻔﻈﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻣﻦ ﺃﺳﻬﻢ ﻭﺳﻨﺪﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ   
  .ﻣﻦ ﺍﳉﻮﺩﺓ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻲ
  .ﺍﻟﺴﻬﻮﻟﺔ ﻭﺍﻟﺴﺮﻋﺔ ﰲ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺗﻚ ﻭﻣﻌﺮﻓﺔ ﺭﺻﻴﺪﻙ ﰲ ﺃﻱ ﻭﻗﺖ  
  .ﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ﺑﺎﻟﺒﻨﻚﻳﺘﻴﺢ ﻓﺮﺻﺔ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺑﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﻮﺛﺎﺋﻖ ﻃﺒﻘﺎ ﻟﻠﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍ 
ﲢﻘﻖ ﺃﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻮﻉ ﰲ ﳏﻔﻈﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﳑﺎ ﻳﻘﻠﻞ ﻣﻦ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺼﻌﺐ ﲢﻘﻴﻘﻪ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ   
 1.ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ
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ﻫﻮ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻳﻮﻣﻲ ﻧﻘﺪﻱ ﺗﺮﺍﻛﻤﻲ  ﻭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻓﻘﻂ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﳌﺘﺤﻔﻆﻳﺘﻌﺎﻣﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﺃﺩ 
ﺑﺎﳉﻨﻴﻪ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻳﺴﺘﺜﻤﺮ ﰲ ﺃﻭﻋﻴﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﺘﻜﻮﻥ ﳏﻔﻈﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﻦ ﺃﺫﻭﻥ ﺧﺰﺍﻧﺔ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﻭﺳﻨﺪﺍﺕ 
ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻭﺗﺴﺘﻬﺪﻑ ﻫﺬﻩ ﺍﳋﺪﻣﺔ ،ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻭﻭﺩﺍﺋﻊ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﻋﺎﺋﺪ ﺛﺎﺑﺖ ﳑﺎ ﳛﻘﻖ ﺃﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺎﺕ ﺍﻷﻣﺎﻥ 
ﺍﱃ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ  ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﻏﺐ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻗﺼﲑ ﺍﻷﺟﻞ ﺃﻭ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﻏﺐ ﰲ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻴﻮﻣﻴﺔ 
 .ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺮﻏﺒﻮﻥ ﰲ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﳏﺪﻭﺩ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ
 :ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﺪﻣﻬﺎ ﳒﻴﺰﻫﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ 
   .ﻓﺮﻉ ﻣﻦ ﻓﺮﻭﻉ ﺍﻟﺒﻨﻚﰲ ﻛﻞ ﺣﻴﺚ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺃﻭ ﺍﻻﺳﺘﺮﺩﺍﺩ  ﻟﺴﻴﻮﻟﺔﺗﺘﻤﺘﻊ ﻭﺛﺎﺋﻖ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍ 
  .ﻳﺘﻴﺢ ﻟﻚ ﻓﺮﺻﺔ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺑﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﻮﺛﺎﺋﻖ ﻃﺒﻘﺎﹰ ﻟﻠﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ﺑﺎﻟﺒﻨﻚ 
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺃﻭ ﺍﻻﺳﺘﺮﺩﺍﺩ ﺩﻭﻥ ﲢﻤﻞ ﺃﺩﱏ ﻣﺼﺎﺭﻳﻒ ﻭﺍﻻﺣﺘﻔﺎﻅ ﺑﻔﻮﺍﺋﺪ  ﺰﳛﻘﻖ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻋﺎﺋﺪ ﻣﺘﻤﻴ  
 .ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ
ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻓﺮﻭﻉ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻭﻣﻮﻗﻌﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻧﺘﺮﻧﺖ ﻭﺍﺳﺒﻮﻋﻴﺎ  ﻟﺴﻬﻮﻟﺔ ﻭﺍﻟﺴﺮﻋﺔ ﰲ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻮﺛﻴﻘﺔ ﻳﻮﻣﻴﺎﺍ  
 .ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺼﺤﻒ 
  .ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﻣﻌﻔﻲ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ  
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﺩﺍﺭﺓ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﰲ ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻳﻖ ﺣﺮﻳﺼﺔ ﻋﻠﻰ  ﺗﻮﻓﲑ ﺃﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺎﺕ ﺍﻷﻣﺎﻥ ﻭﺍﳊﺮﻓﻴﺔ  
 .ﺑﲔ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﱵ ﲢﻘﻖ ﺃﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋﺪ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ
  ". ﺍﻟﺬﻫﱯ"ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ   -3
  ﻭﻣﻦ ﺍﻫﻢ ﺧﺼﺎﺋﺼﻪ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﺎﻳﻠﻲ  .ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﻫﺬﺍ ﻳﺴﺘﺜﻤﺮ 
 . ﺪﻭﻕ ﰲ ﺍﻷﺳﻬﻢﻻ ﻳﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﻟﺼﻨ 
 . ﻋﻮﺍﺋﺪ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺗﻚ ﺗﻀﺎﻑ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﺇﱃ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻮﺛﻴﻘﺔ  
 .ﺐﻋﻮﺍﺋﺪ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﻌﻔﺎﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋ  




 .ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺑﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﻮﺛﺎﺋﻖ  
ﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺪﻑ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺇﱃ ﺗﻘﺪﱘ ﻭﻋﺎﺀ ﺍﺩﺧﺎﺭﻱ ﻭﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻭﻃﻮﻳﻞ ﺍﻷﺟﻞ ﻣﻊ ﺍﻻﺣﺘﻔﺎﻅ ﺑﻨﺴﻳﻬ 
 . ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺑﲔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ
ﻳﺘﺒﻊ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺪﻑ ﺇﱃ ﺗﻨﻮﻉ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﻋﺪﻡ ﺗﺮﻛﺰﻫﺎ ﺪﻑ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻗﺼﻰ ﻋﺎﺋﺪ ﳑﻜﻦ ﻭ   
  :ﻭﻳﻮﺟﻪ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻟﺘﺎﱄ
 . ﺰﺍﻧﺔﰲ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺍﳋ% 09ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺣﱴ   - 
 .ﰲ ﺃﺫﻭﻥ ﺍﳋﺰﺍﻧﺔ% 07ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺣﱴ   - 
 ﰲ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ% 07ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺣﱴ   - 
 ﺭﰲ ﺷﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻻﺩﺧﺎ% 06ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺣﱴ   - 
 ﺕﰲ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎ% 04ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺣﱴ   -
  ﰲ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﺘﻮﺭﻳﻖ% 01ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺣﱴ   -
 .ﺷﻬﺮ ﰲ ﻭﺩﺍﺋﻊ ﺑﻨﻜﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺃﺟﺎﻝ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ% 02ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺣﱴ   -
ﰲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ  ﻥﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻗﺎﻥ ﺍﻷﺧﲑﺍﻥ ﻳﺘﻌﺎﻣﻼﻭﲡﺪﺭ ﺍﻻﺷﺎﺭﺓ ﺍﻥ    
 .ﺗﻜﻮﻳﻦ ﳏﺎﻓﻆ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺍﳌﺘﺤﻔﻆ
ﻮﻡ ﺷﺮﻛﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻪ ﰲ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﳏﻔﻈﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻴﺢ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻹﺣﺪﻯ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﱵ ﳜﺘﺎﺭﻫﺎ ﻣﺒﻠﻐﺎ ﳏﺪﺩﺍ ﺗﻘ
  1.ﻚ ﻣﺘﺎﺟﺮﺓ ﰲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﺳﻢ ﺍﻟﺒﻨ
 3102 ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺎﻳﺔ ﰲ ﺭﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﻏﲑ ﻭﺳﻨﺪﺍﺕ ﺃﺳﻬﻢ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺻﺎﰲ ﺑﻠﻎ  
 ﻭ "ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﺎﺑﻀﺔ ﺔﺍﳌﺎﻟﻴ ﺑﻴﺘﺎ"ﺷﺮﻛﺔ  ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺇﳒﺎﺯﺍﺕ ﺃﻫﻢ ﻣﻦ ﻭﻛﺎﻥ ﻣﺼﺮﻱ، ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ8,1
 ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻠﻴﻮﻥ  2,5 ﲟﺒﻠﻎ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺣﺼﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰎ ﻛﻤﺎ،"  ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺑﻴﺘﺎ ﺇﻳﻪ "ﺷﺮﻛﺔ  ﺗﺄﺳﻴﺲ
 ﺗﺘﻤﻴﺰ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻭﺭﺍﻕ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﺍﳌﻘﻴﺪﺓ ﻏﲑ ﺍﻷﲰﺪﺓ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﳎﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺃﻫﻢ ﺍﺣﺪﻯ
  .ﻣﺼﺮﻱ ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﻮﻥ  05 ﲟﺒﻠﻎ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﻏﲑ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻛﺘﺘﺎﺏ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻫﺬﺍ ﺮﺗﻔﻌﺔ،ﻋﻮﺍﺋﺪ ﻣ ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ
                                                             
-31، ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ  xpsa.tnemtsevnI/segaP/secivreSgniknaB/ra/moc.knabebe.www//:ptth" ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ  - 1




ﺗﻌﺮﺿﺎ  ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﳉﺰﺀ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﶈﻔﻈﺔ ﳐﺎﻃﺮ ﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﺳﻴﺎﺳﺘﻪ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺃﺧﺮﻯ، ﺟﻬﺔ ﻭﻣﻦ
 ﻹﲨﺎﱄ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻧﺴﺒﺔ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻴﺔ،ﺍﻟﺴﻮﻗ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﻢﻘﻴﺗ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺑﺎﻷﺳﻬﻢ ﺍﳋﺎﺹ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ ﻟﻠﺘﻘﻠﺒﺎﺕ
   3102ﺟﻮﺍﻥ  03ﰲ  % 43,4  ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﶈﻔﻈﺔ
  3102ﻳﺔ ﺼﺮﺍﳌ ﻴﺔﺍﳌﺎﻟ ﺴﻮﻕﺍﻟ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺑﻨﻚ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﺴﺎﳘﺔ: ﺳﺎﺩﺳﺎ 
  :ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ 3102ﺳﻨﺔ  ﰲ ﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺒﻨﻚ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ 
   ﺑﻨﻚ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ( : 33) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ  
 9891/8/32 ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﻘﻴﺪ ﺑﺎﻟﺒﻮﺭﺻﺔ
 01 ﻋﺪﺩ ﺍﻻﺻﺪﺍﺭﺍﺕ
 ﺟﻨﻴﻪ ﻣﺼﺮﻱ 01 ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ
 ﺳﻬﻢ 000000441 ﻋﺪﺩ ﺍﻻﺳﻬﻢ ﺍﳌﻘﻴﺪﺓ
 ﺟﻨﻴﻪ ﻣﺼﺮﻱ0000000441 ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻭﺍﳌﺪﻓﻮﻉ
 ﺟﻨﻴﻪ ﻣﺼﺮﻱ 0000000002 ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﺮﺧﺺ ﺑﻪ
 ; noitamrofnI tekraM laicnaniF .; tpygE fo knaB tnempoleveD tropxE : ecruoS
sa.noitamrofnItekraMlaicnaniF/segaP/noitamrofnIlaicnaniF/NE/moc.knabebde.www//:ptth
  xp 02;-11-4102
  3102ﺣﺠﻢ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ   :ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
 098ﻣﻨﻬﺎ ﲟﺒﻠﻎ  ﺟﺰﺀ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﰎ ﻣﺼﺮﻱ، ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ   2,291ﻣﺒﻠﻎ  ﺑﺄﲨﺎﱄ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻟﻌﻤﻼﺀ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﺑﻼﻍ ﰎ
 ﰲ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﺴﺘﻮﻱ ﻋﻠﻲ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ ﺍﻟﻨﺴﺐ ﺃﻋﻠﻲ ﻣﻦ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻭﻫﺬﻩ ، % 14 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻣﺼﺮﻱ ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﻮﻥ
 ﻋﻠﻲ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﺑﺎﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩﺓ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻗﺪﺭﺓ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻳﻌﻜﺲ ﻣﺎ ﻭﻫﻮ ﺘﺼﺪﻳﺮ،ﻟﻠ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻳﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺗﻌﺰﻳﺰ
 ﻋﺪﻡ ﺣﺎﻝ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻟﻜﺎﻓﺔ ﻭﲢﻤﻠﻪ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻋﺎﺗﻖ ﻋﻠﻲ ﺍﳌﺴﺌﻮﻟﻴﺎﺕ ﺑﻜﺎﻓﺔ ﻳﻠﻘﻲ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻹﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺃﻥ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﺴﺌﻮﻟﻴﺔ ﲢﻤﻞ
 .ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻟﺸﺮﻭﻁ ﻭﻣﻄﺎﺑﻘﺎﺎ ﺑﺎﳌﺴﺘﻨﺪﺍﺕ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﲡﺎﻩ
 ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﺎﺭ 3,004 ﲝﻮﺍﱄ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 3102ﰲ ﺳﻨﺔ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺷﺤﻦ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺘﺼﺪﻳﺮ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻭﻗﺪ ﰎ
 ﻭﺩﻓﻌﻬﺎ ﻣﺼﺮﻱ، ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻠﻴﻮﻥ 04 ﲟﺒﻠﻎ ﺑﺘﺼﺪﻳﺮ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺸﺤﻦ ﻣﺴﺘﻨﺪﺍﺕ ﺧﺼﻢ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ .ﻣﺼﺮﻱ




 ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻋﻠﻴﻪ ﺗﺮﺗﺐ ﳑﺎ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ، ﺷﺤﻦ ﻣﺴﺘﻨﺪﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﳌﻌﺰﺯﺓ، ﺍﻹﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﺧﻼﻝ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ
 ﺟﺰﺀ ﳍﻢ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﳑﻴﺰﺓ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻭﺗﻘﺪﱘ ﺒﻨﻚﺍﻟ ﻋﻤﻼﺀ ﺑﻌﺾ ﻋﻠﻲ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ، ﻋﻤﻮﻻﺕ ﰲ ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ
 .ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﺍﻹﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻲ ﺍﻛﱪ ﻋﻤﻮﻟﺔ ﲢﺼﻴﻞ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻳﺔ ﺇﻋﺘﻤﺎﺩﺍﻢ ﻣﻦ ﻛﺒﲑ
ﺇﳊﺎﻕ  ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻳﺔ ﻭﺍﻹﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﻮﺍﺣﻲ ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻡ ﺑﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻧﺸﻄﺘﻪ ﻟﻺﺭﺗﻘﺎﺀ
  .ﺍﳌﺼﺮﻱ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺑﺎﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﺍﳌﻌﻬﺪ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﺑﺎﻟﺸﻬﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ
  ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ :  ﺍﻟﺜﺎﱐﺍﳌﻄﻠﺐ    
ﺻﻴﺎﻏﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﻤﻤﻠﻜﺔ ﻭﻣﺘﺎﺑﻌﺘﻬﺎ ﲟﺸﺎﺭﻛﺔ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﲟﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻭﺗﻨﻮﻳﻊ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﰎ     
ﻴﺎﺕ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻭﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﻔﺘﺢ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ، ﻭﲪﺎﻳﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻣﻊ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗ
ﻭﳝﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺺ .ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺎﺕ ﺍﻟﻀﺎﺭﺓ ﻭﺗﻌﻈﻴﻢ ﻣﻜﺎﺳﺐ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﻣﻦ ﻋﻀﻮﻳﺘﻬﺎ ﰲ ﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻣﻦ
 :ﺍﻫﺪﺍﻓﻬﺎ ﰲ 
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ   ﻼﻗﺔ ﻭﻓﻖ ﺗﻮﺟﻬﺎﺕﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﻔﺎﻋﻠﺔ ﰲ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﻤﻤﻠﻜﺔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻣﻊ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌ -
 .ﺍﻟﻮﻃﲏ
 .ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﻌﻤﻞ ﻣﻊ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻣﺼﺎﳊﻪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍ -
 .ﺗﻔﻌﻴﻞ ﻋﻀﻮﻳﺔ ﻭﺩﻭﺭ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﰲ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ  -
ﻠﻴﻤﻴﺔ ﲟﺎ ﳛﻘﻖ ﻣﺼﺎﱀ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﻭﺗﻮﺟﻴﻪ ﻣﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﻭﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳊﺮﺓ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﺍﻟﺘﺠﻤﻌﺎﺕ ﺍﻹﻗ -
 .ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ
 .ﺍﻟﺪﻓﺎﻉ ﻋﻦ ﻣﺼﺎﱀ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﰲ ﻗﻀﺎﻳﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ -
ﺍﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻭﻋﻲ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺗﻔﺎﻋﻞ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﲔ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﻭﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻣﺎ ﳛﺪﺙ ﻓﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ   -
 .ﻭﻣﺴﺘﺠﺪﺍﺕ
 . ﺗﺄﻫﻴﻞ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﻘﻮﻯ ﺍﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﰲ ﳎﺎﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ  -
 (ﲤﻮﻳﻞ ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ) ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ  ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ: ﻭﻝ ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷ
 ﺃﻋﻤﺎﻟﻪ ﻭﺑﺪﺃ ،  4791ﺍﻛﺘﻮﺑﺮ 10ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﰲ  84 ﺭﻗﻢ ﺍﳌﻠﻜﻲ ﺍﳌﺮﺳﻮﻡ ﲟﻮﺟﺐ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺗﺄﺳﺲ   




 ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺩﻋﻢ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﻨﺢ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻹﳕﺎﺋﻴﺔ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﲤﻮﻳﻞ
 ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻹﳕﺎﺋﻴﺔ ﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺍﺕ ﺗﻘﺪﱘ ﳎﺎﻝ ﰲ ﻓﻌﺎﻝ ﺑﺪﻭﺭ ﺇﻧﺸﺎﺋﻪ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻗﺎﻡ ﻓﻘﺪ .ﻭﺿﻤﺎﺎ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲤﻮﻳﻞ ﺧﻼﻝ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﻦ ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻟﻮﺻﻮﻝ ﻌﻰﻭﺳ ، ﺑﺎﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ ﻟﻠﻨﻬﻮﺽ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ
 1.ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ 
 ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻭﻣﺴﺎﳘﺘﻪ ﺍﻻﻗﺮﺍﺿﻴﺔ ﻣﺎﻝ ﺭﺃﺱ:ﺃﻭﻻ 
 ﺛﻼﺙ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺗﻪ ﲤﺖ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ، ﰒ ﺣﻜﻮﻣﺔ ﻣﻦ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺭﻳـﺎﻝ ﺑﻼﻳﲔ ﻋﺸﺮﺓ ﻗﺪﺭﻩ ﻣﺎﻝ ﺑﺮﺃﺱ ﻧﺸﺎﻃﻪ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺑﺪﺃ
  .ـﺎﻝ ﺭﻳ ﺑﻠﻴﻮﻥ ﻭﺛﻼﺛﲔ ﻭﺍﺣﺪﺍﹰ ﻟﻴﺼﺒﺢ ﻣﺮﺍﺣﻞ
 ﻟﻐﺎﻳﺔ 5791  ﰲ ﺍﻹﻗﺮﺍﺿﻲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻧﺸﺎﻁ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻨﺬ ﺍﻹﻗﺮﺍﺿﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺗﻪ ﺍﻧﻄﻼﻕ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﺳﺎﻫﻢ 
 ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ 3102  ﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ ﻭﺣﱴ
 ﻟﻌﺪﺩ ﺧﺼﺼﺖ ﻗﺮﺽ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ 365 ﲤﻮﻳﻞ ﺣﻴﺚ ﰎ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ، ﻬﺎﻭﺑﺮﺍﳎ ﺧﻄﻄﻬﺎ ﻣﻊ ﻳﺘﻤﺎﺷﻰ ﻭﲟﺎ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ
 ﻣﻨﺎﻃﻖ ﰲ ﻧﺎﻣﻴﺔ ﺩﻭﻟﺔ 18 ﻣﻨﻬﺎ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺕ ﺭﻳـﺎﻝ، ﻣﻠﻴﻮﻥ  32324ﻗﺪﺭﻩ  ﺇﲨﺎﱄ ﲟﺒﻠﻎ ﺇﳕﺎﺋﻴﺎ ﻭﺑﺮﻧﺎﳎﺎ ﻣﺸﺮﻭﻋﺎ 245
  : ﺍﻟﺘﺎﱄ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺗﻮﺿﺤﻪ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﻣﻦ ﻣﺘﻔﺮﻗﺔ
  ( ﺍﻟﺮﻳﺎﻝ ﲟﻠﻴﻮﻥ ) 3102ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﺴﺎﳘﺎﺕ( : 53) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
   41  ،ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ، ﺹ،ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ  3102ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﻟﺴﻨﺔ :  ﺍﳌﺼﺪﺭ
  ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ  ﳎﺎﻻﺕ: ﺛﺎﻧﻴﺎ 
 ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻳﻌﻄﻲ ﻣﻴﺴﺮﺓ، ﺣﻴﺚ ﻗﺮﻭﺽ ﺗﻘﺪﱘ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺍﻹﳕﺎﺋﻴﺔ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﻳﻘﺴﻢ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺑﲔ ﲤﻮﻳﻞ    
ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺣﻴﺚ  ﺍﳌﻨﺨﻔﺾ ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻘﺴﻢ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻫﻮ ﲤﻮﻳﻞ ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﳕﻮﺍﹰ ﻭﺫﺍﺕ ﺍﻷﻗﻞ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﰲ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ
ﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺧﺪﻣﺎﺕ  ﺿﻤﺎﻥ ﻭﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻪ ﺃﺳﺲ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻳﻘﺪﻡ ﺍﻟ
  .ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ  ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻴﻪ 
                                                             
  31  ﺩﻳﺔ ، ﺹ،ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ،ﺍﻟﺴﻌﻮ 3102ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﻟﺴﻨﺔ  - 1
  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﺪﺩ
  ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ 
 ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻋﺪﺩ  ﻭﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ  ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ  ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ
  ﺍﳌﺒﻠﻎ  ﺍﻟﻌﺪﺩ  ﺍﳌﺒﻠﻎ  ﺍﻟﻌﺪﺩ  ﺍﳌﺒﻠﻎ  ﺍﻟﻌﺪﺩ  ﺍﳌﻮﻗﻌﺔ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ




  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ  ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
ﺲ ﺍﻟﻮﺯﺭﺍﺀ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ،ﲟﻮﺟﺐ ﻗﺮﺍﺭ ﻣﻦ ﳎﻠ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻧﺸﺊ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ     
، ﻳﻌﺘﱪ  ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﳌﻬﺎﻡ ﻣﻊ ﻟﺘﺘﻮﺍﻓﻖ ﻟﻠﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻣﻮﺍﺩ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺑﻌﺾ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺟﺮﻯ ﻭﻗﺪ 9991ﻣﺎﺭﺱ  21ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ 
 ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﻄﺎﻉ  ﳕﻮ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻭﻃﲏ ﺃﺳﺲ ﰲ
 ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺿﻤﻦ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺈﻧﺸﺎﺀﺑ ﰎ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ، ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﺇﱃ ﻭﺳﻌﻴﺎﹰ
 ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﺇﱃ ﺍﻟﺮﺍﻣﻲ ﺍﻷﺳﺎﺱ ﺍﳍﺪﻑ ﻣﻊ ﲤﺎﺷﻴﺎ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺪﻑ ﻭ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻟﻠﺼﻨﺪﻭﻕ
 ﻭﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﲨﻴﻊ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﻞ ( ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ ) ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺳﻠﻌﺔ ﻋﻠﻰ ﻓﻘﻂ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻻ ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻣﺴﺎﻋﺪﺓ ﰲ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﻳﺴﻌﻰ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ، ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﰲ ﺍﻛﱪ ﳌﺴﺎﳘﺔ
 ﳛﺘﺎﺟﻮﺎ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺗﻘﺪﱘ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺻﺎﺩﺭﺍﻢ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﰲ ﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﺃﻫﺪﺍﻓﻬﻢ ﲢﻘﻴﻖ
 ﺃﻋﻤﺎﳍﻢ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺃﺛﻨﺎﺀ ﳍﻢ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﻗﺪ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻭﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻗﺪﺭﻢ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺑﺄﻋﻤﺎﳍﻢ، ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﻣﻦ ﻟﺘﻤﻜﻴﻨﻬﻢ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ
%  001 ﺇﱃ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺼﻞ ﺣﻴﺚ ﻧﺸﺎﻃﻪ ﲢﻜﻢ ﻭﻣﻌﺎﻳﲑ ﺃﺳﺲ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﻳﻌﻤﻞ
    1 .ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻛﻞ ﻭﻃﺒﻴﻌﺔ ﻇﺮﻭﻑ ﻋﻠﻰ ﺑﻨﺎﺀ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻣﻦ
 : ﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲﳝﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺺ ﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﱪ
 .ﻟﻪ ﻭﻻﺣﻘﺔ ﻟﻠﺸﺤﻦ ﺳﺎﺑﻘﺔ ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﻭﺗﻨﻮﻳﻌﻬﺎ، ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ -
 . ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻣﻦ ﻟﻠﻤﺸﺘﺮﻳﻦ ﺍﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺷﺮﻭﻁ ﺗﻮﻓﲑ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺯﻳﺎﺩﺓ -
 .ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﻋﺪﻡ ﳐﺎﻃﺮ ﻣﻦ ﺍﳊﺪ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺇﻟﻴﻬﺎ، ﻭﺍﻟﻨﻔﺎﺫ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺍﻕﺃﺳﻮ ﺩﺧﻮﻝ ﰲ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺇﻋﻄﺎﺀ -
 ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻳﺪﻳﺮﻫﺎ ﺃﻭ ﳝﻮﳍﺎ ﺍﻟﱵ ﰲ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ، ﻭﺯﻳﺎﺩﺎ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﻣﻘﺪﻣﻲ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻣﺸﺎﺭﻛﺔ ﺗﻨﺸﻴﻂ -
 .ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ
 ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﺍﺋﺘﻤﺎﻥ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﺗﻮﻓﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺣﺚ -
 .ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﰲ
                                                             





 ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﻣﻊ ، ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺄﻣﲔ ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ، ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ، ﺍﻟﻔﲏ ﻟﻠﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﻋﻤﻞ -
 ﳐﺎﻃﺮ ﻣﻦ ﻭﺍﳊﺪ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ، ﲤﻮﻳﻞ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺃﺟﻞ ﻣﻦ ﻭﺿﻤﺎﺎ، ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺗﻘﺪﻡ ﺍﻟﱵ ، ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ
   .ﻭﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ
 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺿﻤﺎﻥ ﻟﺘﻘﺪﱘ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ: ﺃﻭﻻ 
  : ﻳﻠﻲ ﻛﻤﺎ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲤﻮﻳﻞ ﻭﺿﻤﺎﻥ ﻟﺘﻘﺪﱘ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻧﻈﺎﻡ ﻳﺘﻀﻤﻦ
  .ﺍﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﻣﻨﺸﺄ ﺳﻌﻮﺩﻱ -ﺃ
 ﰲ ﺍﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺠﺎﺕﺫﻟﻚ ﺍﳌﻨﺘ ﰲ ﲟﺎ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻥ- ﺏ
ﻟﻠﺴﻠﻊ  ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﳌﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻭﺗﻜﻮﻥ ، ﻭﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻨﻔﻂ، ﻗﻄﺎﻉ
 . ﺃﺩﱏ ﻛﺤﺪ   52%ﺗﺼﺪﻳﺮﻫﺎ ﺍﳌﺮﺍﺩ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ
 ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻌﺔﻭﻃﺒﻴ ﻟﻨﻮﻉ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺒﻌﺎﹰ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻦ%  001 ﺇﱃ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﲤﻮﻳﻞ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺼﻞ ﻗﺪ-ﺝ
 . ﺳﻨﺔ21ﻭ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺳﻨﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﻭﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ، ﺍﳌﺼﺎﺣﺒﺔ ﳍﺎ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﳌﺨﺎﻃﺮ
 .ﻏﲑ ﺍﳌﺴﺪﺩﺓ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻦ%  09 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺗﺄﻣﲔ ﳋﺪﻣﺔ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﻧﺴﺒﺔ-ﺩ
 .ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﲨﻴﻊ ﰲ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﻟﺮﻳﺎﻝ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻳﺘﻢ-ﻩ
 ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻭﺍﻟﺼﻔﺔ ﻭﳐﺎﻃﺮﻫﺎ ﻟﻨﻮﻉ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ، ﻭﻓﻘﺎﹰ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺣﻘﻮﻕ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﻤﺤﺎﻓﻈﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻳﺴﺘﻮﰲ-ﻭ
 .ﻷﻃﺮﺍﻓﻬﺎ
ﻳﻘﺪﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﻳﺘﻢ ﺍﺣﺘﺴﺎﺎ ﺗﺒﻌﺎﹰ  ﻟﻄﺒﻴﻌﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺼﺎﺣﺒﺔ ﳍﺎ ﻭﰲ -ﺯ
 .ﺿﻮﺀ ﺍﻻﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ 
  ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﻟﻼﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﳌﺆﻫﻠﺔ ﺍﳉﻬﺎﺕ: ﺛﺎﻧﻴﺎ 
 ( .ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ  ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ) ﺍﶈﻠﻴﻮﻥ ﺍﳌﺼﺪﺭﻭﻥ-ﺃ
 ﻭﺗﺼﺪﻳﺮﻫﺎ ﺳﻌﻮﺩﻳﺔ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺃﻭ ﺳﻠﻊ ﰲ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﺮﺍﻏﺒﻮﻥ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﻫﻢ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ  ﺍﶈﻠﻴﻮﻥ ﺍﳌﺸﺘﺮﻭﻥ - ﺏ
 .ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ  ﺧﺎﺭﺝ ﺇﱃ
 ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﰲ ﺍﻟﺮﺍﻏﺒﻮﻥ (ﺍﳋﺎﺹ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﻣﻦ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ) ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻭﻥ -ﺝ
 .ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ




 1.ﻭﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ -ﻩ
  ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺃﺩﻭﺍﺕ: ﺛﺎﻟﺜﺎ 
 ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﻳﺘﻢ ﻭﲝﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ، ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻟﻠﻤﺴﺘﻔﻴﺪ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺗﻘﺪﱘ ﻫﻮ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﻘﺼﻮﺩ   
   - -:ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺇﺣﺪﻯ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻫﺬﻩ ﻭﻳﻘﺪﻡ ، ﻭﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
  ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ  ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﲤﻮﻳﻞ - ﺃ
ﺴﻌﻮﺩﻳﲔ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﻬﻢ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﻟ   
  : ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻭﳝﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺺ ﺍﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﰲ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ 
  ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ(  63) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
 ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﻄﻠﺐ  ﻟﺬﻳﻦ ﻳﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﻬﻢ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻳﻘﺪﻡ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍ
ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﺒﺪﺋﻴﺔ ،ﰒ ﻳﺮﺳﻞ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻋﺮﺿﻪ ﺍﳌﺒﺪﺋﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﻭ 
  .ﺍﻷﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﻘﺘﺮﺣﺔ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ
 ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
 ﺍﳌﺒﺪﺋﻴﺔ
ﻴﻌﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺼﺎﺣﺒﺔ ﳍﺎ ، ﺑﻌﺪ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻋﻠﻰ ﻋﺮﺿﻪ ﺍﳌﺒﺪﺋﻲ ، ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﻃﺒ
ﻭﻳﺘﻢ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﳉﺪﺍﺭﺓ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩ ﻭﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﻟﻀﺎﻣﻨﺔ ،ﰒ ﻳﺘﻢ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﳉﻨﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﺻﺎﺣﺐ ﺍﻟﺼﻼﺣﻴﺔ 
  . ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﻓﻘﺘﻬﻢ
 ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
 ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻴﺔ
ﻣﺘﻀﻤﻨﺎﹰ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ  ﺑﻌﺪ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﳉﻨﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﺻﺎﺣﺐ ﺍﻟﺼﻼﺣﻴﺔ ﻳﺮﺳﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻲ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭ
ﻫﺎﻣﺶ ﺍﻟﺮﺑﺢ  ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ، ﻭﺗﻌﺘﱪ ﺍﳌﻮﺍﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻲ ﻣﻠﺰﻣﺔ  -ﻋﺪﺩ ﺍﻻﻗﺴﺎﻁ -ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ : ﺃﳘﻬﺎ  
 ﻟﻠﻄﺮﻓﲔ 
 ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻲ 
 ﺗﻮﻗﻴﻊ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ   .ﻳﻘﺪﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺘﻮﻗﻴﻊ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻊ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ 
ﻮﺩﻱ ﺑﺸﺤﻦ ﺍﻟﺒﻀﺎﻋﺔ ﻭﺍﺭﺳﺎﻝ ﻭﺛﺎﺋﻖ ﺍﻟﺸﺤﻦ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﳌﺮﺍﺳﻞ ، ﻭﺑﻌﺪ ﻗﺒﻮﻝ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﻮﺍﻓﻘﺔ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌ
 ﻟﻮﺛﺎﺋﻖ ﺍﻟﺸﺤﻦ ﻳﺪﻓﻊ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﲦﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ 
 ﺍﻟﺴﺤﺐ
ﻳﻘﻮﻡ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﺑﺴﺪﺍﺩ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺑﻨﻜﻪ ﲦﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﻻﺭﺑﺎﺡ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ  ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﻋﻴﺪ ﺍﶈﺪﺩﺓ 
 ﻭﺫﻟﻚ ﺣﺴﺐ ﻣﺎ ﻫﻮ ﳏﺪﺩ ﰲ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ 
 ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ
 :ﻣﻦ ﺍﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ،ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ : ﺍﳌﺼﺪﺭ 
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  :ﻷﻏﺮﺍﺽ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﳌ  
ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﻨﻔﺬﻭﻥ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ،ﻗﺪﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﺮﺟﺎﻝ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ 
ﺧﺎﺭﺝ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﻭﻳﺮﻏﺒﻮﻥ ﰲ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﲤﻮﻳﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺳﻠﻊ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﺳﻌﻮﺩﻳﺔ ﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﰲ ﺗﻨﻔﻴﺬ 
   ﺸﺎﺭﻳﻊﺗﻠﻚ ﺍﳌ
  ﻷﻏﺮﺍﺽ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ ﺍﳌﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﲤﻮﻳﻞ ( 73)  ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﺻﻔﺎﺕ ( ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ)ﳛﺪﺩ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺍﶈﻠﻲ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻭﻛﻤﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﻭﻳﺘﻔﻖ ﻣﺒﺪﺋﻴﺎﹰ ﻣﻊ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ 
  .ﺪﻡ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﻄﻠﺐ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﻭﺷﺮﻭﻁ ﺗﺴﻠﻴﻤﻬﺎ ، ﺛـﻢ ﻳﺘﻘ
 ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﻄﻠﺐ
  ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﺒﺪﺋﻴﺔ ، ﰒ ﻳﺮﺳﻞ ﻟﻠﻤﺸﺘﺮﻱ ﺍﶈﻠﻲ ﻋﺮﺿﻪ ﺍﳌﺒﺪﺋﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻀﻤﻦ  ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ  ﻭﺍﻻﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﻘﺘﺮﺣﺔ  ﻳﺪﺭﺱ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﻄﻠﺐ 
  .ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ 
 ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﳌﺒﺪﺋﻴﺔ
ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﳉﺪﺍﺭﺓ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺼﺎﺣﺒﺔ ﳍﺎ ، ﻭ ﺑﻌﺪ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺍﶈﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﳌﺒﺪﺋﻲ ، ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭ
، ﻟﻴﺘﻢ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﻋﺮﺽ  ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﳉﻨﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ  ﺛـﻢ ﳛﺪﺩ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ. ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺘﺮﻱ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﻟﻀﺎﻣﻨﺔ 
 .ﻭﺻﺎﺣﺐ ﺍﻟﺼﻼﺣﻴﺔ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﻓﻘﺘﻬﻢ 
  ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
 ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻴﺔ 
 ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻲ  . ﺘﻤﺎﻥ ﻭﺻﺎﺣﺐ ﺍﻟﺼﻼﺣﻴﺔ ﻳﺮﺳﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ  ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻲ ﻟﻠﻤﺸﺘﺮﻱ ﺍﶈﻠﻲ ﺑﻌﺪ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﳉﻨﺔ ﺍﻻﺋ
 ﺗﻮﻗﻴﻊ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ  .ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺘﻮﻗﻴﻊ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﻣﻊ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺍﶈﻠﻲ
  ﺍﻟﺴﺤﺐ  .ﺑﻌﺪ ﻛﻞ ﺷﺤﻨﺔ ﻳﻘﺪﻡ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺍﶈﻠﻲ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻄﺎﻟﺒﺔ ﺑﺪﻓﻊ ﲦﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﲤﺖ ﻟﺼﺎﱀ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ
 ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ  .ﻳﻘﻮﻡ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺍﶈﻠﻲ ﺑﺴﺪﺍﺩ ﲦﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﻋﻴﺪ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﻟﺬﻟﻚ ﰲ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
 :ﻣﻦ ﺍﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ،ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
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 :ﲤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ  -ﺝ
ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻣﻦ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ   








  ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﲤﻮﻳﻞ ( :83) ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
 ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﻄﻠﺐ . ﻳﻘﺪﻡ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﻃﻠﺐ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﻌﺪ ﺍﺗﻔﺎﻗﺔ ﺍﳌﺒﺪﺋﻲ ﻣﻊ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺷﺮﻭﻁ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺍﻟﺴﻠﻊ 
ﻋﺮﺿﻪ ﺍﳌﺒﺪﺋﻲ ﻣﻊ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻋﺮﺿﻪ ﺍﳌﺒﺪﺋﻲ  ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﺒﺪﺋﻴﺔ ،ﰒ ﻳﺮﺳﻞ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﻄﻠﺐ  ﻘﻮﻡﻳ
 .ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﻭﺍﻻﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﻘﺘﺮﺣﺔ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ 
 ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﳌﺒﺪﺋﻴﺔ
ﻳﺪﺭﺱ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺼﺎﺣﺒﺔ ﳍﺎ ، ﻭﻳﺘـﻢ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﳌﺒﺪﺋﻲ،  ﺴﺘﻮﺭﺩﺑﻌﺪ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﺍﳌ
، ، ﻟﻴﺘﻢ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﻋﺮﺽ  ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﳉﻨﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﺻﺎﺣﺐ ﺍﻟﺼﻼﺣﻴﺔ ﺍﻟﻀﺎﻣﻨﺔ  ﺍﳉﺪﺍﺭﺓ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩ ﻭﺍﳉﻬﺎﺕ
  .ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﻓﻘﺘﻬﻢ 
 ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻴﺔ
ﺑﻌﺪ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﳉﻨﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﺻﺎﺣﺐ ﺍﻟﺼﻼﺣﻴﺔ ﻳﺮﺳﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ  ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻲ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩ، ﻣﺘﻀﻤﻨﺎ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻻﺳﺎﺳﻴﺔ 
 ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ 
 ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻲ 
 ﺗﻮﻗﻴﻊ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ   .ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﻣﻊ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺘﻮﻗﻴﻊ
ﻭﺛﺎﺋﻖ ﺍﻟﺸﺤﻦ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﳌﺮﺍﺳﻞ ﻭﺑﻌﺪ ﻗﺒﻮﻝ ﺍﻟﻮﺛﺎﺋﻖ ﻳﺪﻓﻊ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ  ﻳﻘﻮﻡ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺑﺸﺤﻦ ﺍﻟﺒﻀﺎﻋﺔ ﻭﺗﻘﺪﱘ 
   .ﻟﻠﻤﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﲦﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
  ﺍﻟﺴﺤﺐ
ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﻋﻴﺪ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﻟﺬﻟﻚ ﰲ ﺑﺴﺪﺍﺩ ﲦﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ( ﻋﺎﺩﺓﹰ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺑﻨﻜﻪ)ﻳﻘﻮﻡ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ 
 ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
 ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ
 :ﻣﻦ ﺍﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ،ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ : ﺍﳌﺼﺪﺭ 
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  ﻟﻠﺸﺤﻦ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ  -ﺩ
ﻘﺪﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ ﳌﺴﺎﻋﺪﻢ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﻣﻞ ﻳ







  ﻟﻠﺸﺤﻦ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ( : 93)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
 ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﻄﻠﺐ . ﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻃﻠﺐ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞﻳﻘﺪﻡ ﺍﳌ
 ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﳌﺒﺪﺋﻴﺔ .ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻣﺒﺪﺋﻴﺔ ،ﰒ ﻳﺮﺳﻞ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻋﺮﺿﻪ ﺍﳌﺒﺪﺋﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﻭ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﻘﺘﺮﺣﺔ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ
ﺔ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺼﺎﺣﺒﺔ ﳍﺎ ، ﻭﻳﺘﻢ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﳉﺪﺍﺭﺓ ﺑﻌﺪ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻋﻠﻰ ﻋﺮﺿﻪ ﺍﳌﺒﺪﺋﻲ ، ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺪﺭﺍﺳ
 . ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩ ﻭﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﻟﻀﺎﻣﻨﺔ ،ﰒ ﻳﺘﻢ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﳉﻨﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﺻﺎﺣﺐ ﺍﻟﺼﻼﺣﻴﺔ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﻓﻘﺘﻬﻢ
  ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
 ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻴﺔ
ﻓﺘﺮﺓ : ﻬﺎﺋﻲ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭ ﻣﺘﻀﻤﻨﺎﹰ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ  ﺃﳘﻬﺎ ﺑﻌﺪ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﳉﻨﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﺻﺎﺣﺐ ﺍﻟﺼﻼﺣﻴﺔ ﻳﺮﺳﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻨ
 ﻫﺎﻣﺶ ﺍﻟﺮﺑﺢ  ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ، ﻭﺗﻌﺘﱪ ﺍﳌﻮﺍﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻲ ﻣﻠﺰﻣﺔ ﻟﻠﻄﺮﻓﲔ  -ﻋﺪﺩ ﺍﻻﻗﺴﺎﻁ -  1ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
 ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻲ 
 ﺗﻮﻗﻴﻊ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ  .ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻲﻳﻘﺪﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺘﻮﻗﻴﻊ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻊ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ، ﺑﻌﺪ ﻣﻮﺍﻓﻘﺘﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺽ 
ﺍﻷﺧﲑﺓ  ﻳﺪﻓﻊ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﻋﻠﻰ ﺩﻓﻌﺎﺕ ﲟﺎ ﻳﺘﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭﺗﺒﻌﺎﹰ ﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ، ﻭﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﺪﻓﻌﺔ
   .ﺑﻌﺪ ﺍﻛﺘﻤﺎﻝ ﺗﺼﻨﻴﻊ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﻭ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻟﻠﺠﻬﺔ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺓ
  ﺍﻟﺴﺤﺐ
 ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ   .ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻊ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﻋﻴﺪ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﻟﺬﻟﻚ ﰲ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺑﺴﺪﺍﺩ ﻣﺒﻠﻎ
 :ﻣﻦ ﺍﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ،ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ :  ﺍﳌﺼﺪﺭ
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 ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺧﻄﻮﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ:  ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﻔﺘﺢ ﺧﻄﻮﻁ ﲤﻮﻳﻞ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻛﺒﺎﺭ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺪﻑ ﻣﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ   
ﻠﻰ ﺗﺴﻮﻳﻖ ﻣﻨﺘﺠﺎﻢ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﻔﺮﺻﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﻋ
ﻟﻌﻤﻼﺋﻬﻢ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺃﻭ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ، 
 ﺣﻴﺚ ﺗﺪﺧﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﰲ. ﻣﺜﻞ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ، ﻭﺍﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﻭﻛﺎﻻﺕ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺑﻠﺪ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ 
ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﲤﻮﻳﻞ ﻣﻊ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺑﺸﺮﻭﻁ ﺍﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 
 -:ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﻳﺘﻔﻖ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﻣﺒﺪﺋﻴﺎﹰ ﻣﻊ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﺍﺀ ﺳﻠﻊ ﺃﻭ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﳏﺪﺩﺓ ، ﺛـﻢ ﻳﺘﻘﺪﻡ ﻟﻠﻮﻛﺎﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ -ﺃ
 .ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺑﻄﻠﺐ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ( ﻣﺼﺮﻑ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ)
                                                             




ﻳﺘﻔﻖ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﻣﻊ ﺍﳌﺼﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ، ﺛـﻢ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﳌﺼﺮﻑ ﺑﻔﺘﺢ ﺧﻄﺎﺏ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻟﺼﺎﱀ ﺍﳌﺼﺪﺭ - ﺏ
 .ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ
ﻳﻘﻮﻡ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺑﺸﺤﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﻭ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ، ﺛـﻢ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺪﻓﻊ ﲦﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﻭ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ -ﺝ
 .ﻟﺼﺎﱀ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ
ﺑﺴﺪﺍﺩ ﲦﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﻋﻴﺪ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﻟﺬﻟﻚ ( ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺼﺮﻑ)ﺭﺩ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﳌﺴﺘﻮ-ﺩ
 .ﺣﺴﺐ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻣﻊ ﺍﳌﺼﺮﻑ
ﳝﻜﻦ ﻓﺘﺢ ﺧﻄﻮﻁ ﲤﻮﻳﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻟﺼﺎﱀ ﺑﻌﺾ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﻭﺭﺟﺎﻝ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻭﻛﺒﺎﺭ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺮﻏﺒﻮﻥ ﰲ -ﻩ
ﻭﳚﺐ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻫﺆﻻﺀ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻭﻥ ﻣﻦ . ﻣﺴﺘﻤﺮ ﻭﺑﻜﻤﻴﺎﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺳﻠﻊ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺑﺸﻜﻞ 
  .ﺫﻭﻱ ﺍﳉﺪﺍﺭﺓ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﳉﻴﺪﺓ ﻭﺍﳌﻘﺒﻮﻟﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ، ﻭﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﻟﺪﻳﻬﻢ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ
  ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ 
ﻳﺔ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﺍﻟﱵ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺧﱪﺓ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ، ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﻳﺴﻌﻰ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺇﱃ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩ   
ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﻔﺬﻫﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ، ﻭﻳﺘـﻢ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻭﻓﻘﺎﹰ ﳌﺎ 
 :ﻳﻠﻲ
ﺗﺼﻞ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻭ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ%  05ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﻜﻮﻧﺎﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ : ﺃﻭﻻ
 .ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﻜﻮﻧﺎﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ%  001ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺣﱴ 
ﺗﺼﻞ ﻧﺴﺒﺔ  ﻭ ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺔ%  05ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﻜﻮﻧﺎﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻓﻴﻬﺎ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
 .ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺔ%  58 ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﳌﻜﻮﻧﺎﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ، ﺃﻭ%  001ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺣﱴ 
ﻭﰲ ﺣﺎﻟﺔ . ﻣﻊ ﺷﺮﻛﺔ ﺃﻭ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺳﻌﻮﺩﻳﺔ ( ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺃﻭ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺎﻃﻦ)ﳚﺐ ﺃﻥ ﻳﱪﻡ ﻋﻘﺪ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺃﻭ ﻋﻘﺪ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺗﻘﻞ ﺣﺼﺔ  ﺗﻀﺎﻣﻦ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺃﻭ ﺷﺮﻛﺔ ﺳﻌﻮﺩﻳﺔ ﻣﻊ ﺷﺮﻳﻚ ﺃﺟﻨﱯ ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﻋﻘﺪ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺃﻭ ﻋﻘﺪ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ، ﳚﺐ ﺃﻥ ﻻ









ﺑﺎﳌﻠﻴﻮﻥ   3102 -1102ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺧﻼﻝ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲤﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ( :  04)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺭﻳـﺎﻝ
  3102  2102  1102  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ
  71  31  71  ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ
  52.1682  57.8091  9962  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ
  721   511  721  ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺇﲨﺎﱄ
  97.25521  45.1969  1978  ﺍﳌﺒﺎﻟﻎ ﺍﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺮﺍﻛﻤﻴﺔ
ﺃﺻﺒﺎﻍ  ﻭ ﺑﺘﺮﻭﻟﻴﺔ ﻭﻣﺸﺘﻘﺎﺕ ﺃﲰﺪﺓ  ﺍﻟﺴﻠﻊ  ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ 
 ﻭﻣﻌﺪﺍﺕ ﻭﺑﺘﺮﻭ ﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺎﺕ ﻃﺮﻕ
 ﺯﺭﺍﻋﻴﺔ
 ﻭﻛﺎﺑﻼﺕ ﺑﺘﺮﻭﻟﻴﺔ ﻭﻣﺸﺘﻘﺎﺕ ﺃﲰﺪﺓ  ﻭﺑﺘﺮﻭﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺎﺕ ﺑﺘﺮﻭﻟﻴﺔ ﺃﲰﺪﺓ ﻭﻣﺸﺘﻘﺎﺕ
  ﻛﻬﺮﺑﺎﺋﻴﺔ ﻭﻣﻮﺍﺩ
 ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ-ﻣﺼﺮ -ﺗﺮﻛﻴﺎ-ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ  ﺍﻟﻮﺟﻬﺔ 
  ﺍﻟﺴﻨﻐﺎﻝ- ﻭﺑﺎﻛﺴﺘﺎﻥ
  ﺘﺎﻥﺴﻭﺑﺎﻛ ﻭﺯﺍﻣﺒﻴﺎ -ﻏﺎﻧﺎ- ﺼﺮﻣ ﻣﻦ  ﺍﻟﻴﻤﻦ-ﺑﺎﻛﺴﺘﺎﻥ-ﻣﺼﺮ-ﺗﺮﻛﻴﺎ
 :ﻣﻦ ﺍﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ،ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ :  ﺍﳌﺼﺪﺭ
  4102-01-72ﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ ، ﺗﺎﺭ as.vog.dfs.www//:ptth
 ﻭﻗﺪ 1102 ﺧﻼﻝ ﻭﻃﻨﻴﺔ ﻟﺴﻠﻊ ﺗﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺗﻠﻘﻰ   
 ﺭﻳـﺎﻝ ﻣﻠﻴﻮﻥ 9962 ﺣﻮﺍﱄ ﺑﻠﻐﺖ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﻧﻔﻄﻴﺔ ﻏﲑ ﻟﺴﻠﻊ ﺗﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ 71 ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻋﺘﻤﺪ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﻨﻬﺎ
 ﺣﻮﺍﱄ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻃﻠﺒﺎ 721 ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻧﻄﻼﻕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﻨﺬ ﺍﻋﺘﻤﺪﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﻞﺍﻟﺘﻤﻮﻳ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﻳﺼﺒﺢ ﺳﻌﻮﺩﻱ،
 ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻳﻮﺟﺪ ﻛﻤﺎ ﺍﳌﻠﻐﺎﺓ، ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺣﺬﻑ ﺑﻌﺪ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺭﻳـﺎﻝ 1978
 ﺩﻳﺔﺳﻌﻮ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﻨﻮﻙ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻊ ﲤﻮﻳﻞ ﺧﻄﻮﻁ ﲬﺴﺔ ﻓﺘﺢ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﺗﻀﻤﻨﺖ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ، ﻛﻤﺎ ﲢﺖ
  .ﺗﺮﻛﻴﺎ ﻭﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ  ﻣﻦ ﻛﻞ ﰲ ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ
 ﻭﻃﻨﻴﺔ ﺗﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻟﺴﻠﻊ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺗﻠﻘﻰ  2102ﺃﻣﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ  
 ﺣﻮﺍﱄ ﺑﻠﻐﺖ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻏﲑ ﻟﺴﻠﻊ ﺗﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ 31 ﻣﻨﻬﺎ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺇﻋﺘﻤﺪ ﻗﺪ ﻭ  ﺧﻼﻝ
 ﻣﻨﺬ ﺇﻧﻄﻼﻕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺇﻋﺘﻤﺪﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺇﲨﺎﱄ ﻳﺼﺒﺢ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺳﻌﻮﺩﻱ، ﺭﻳـﺎﻝ ﻣﻠﻴﻮﻥ57.8091
 ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺑﻌﺪ ﺣﺬﻑ ﺳﻌﻮﺩﻱ ﺭﻳـﺎﻝ ﻣﻠﻴﻮﻥ 45.1969 ﺣﻮﺍﱄ ﺇﱃ ﻭﺻﻠﺖ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻃﻠﺒﺎﹰ 511 ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ
 ﻓﺘﺢ ﺪﺓﺍﳌﻌﺘﻤ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ،ﻛﻤﺎ ﺗﻀﻤﻨﺖ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﲢﺖ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻟﺪﻯ ﻳﻮﺟﺪ ﻛﻤﺎ ﺍﳌﻠﻐﺎﺓ،





 ، ﻭﻃﻨﻴﺔ ﻟﺴﻠﻊ ﺗﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺗﻠﻘﻰ 3102ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺳﻨﺔ    
 . ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﳌﻨﺸﺄ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﻳﻦﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺄﻣﲔﺘﻟ
 52.1682 ﺣﻮﺍﱄ ﺑﻠﻐﺖ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻧﻔﻄﻴﺔ ﻏﲑ ﻟﺴﻠﻊ ﺗﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ 71 ﲤﻮﻳﻞ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻋﺘﻤﺪ ﻭﻗﺪ   
 721 ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻫﺬﻩ ﻭﺣﱴ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻧﻄﻼﻕ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻋﺘﻤﺪﻫﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺑﻠﻐﺖ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺎﻝ،ـﺭﻳ ﻣﻠﻴﻮﻥ
 ﺑﻠﻐﺖ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﲤﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ 48 ﻣﻨﻬﺎ ﺎﻝ،ـﺭﻳ ﻣﻠﻴﻮﻥ 97.25521 ﺣﻮﺍﱄ ﻐﺖﺑﻠ ﺇﲨﺎﻟﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ
 9 ﻓﺘﺢ ، ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔﺎﻝـﺭﻳ ﻣﻠﻴﻮﻥ  06.8952 ﺑﻠﻐﺖ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﺧﻂ  34 ﻭ ﺎﻝ،ـﺭﻳ ﻣﻠﻴﻮﻥ 02.4599
  1 . ﻭﺗﺮﻛﻴﺎ ﻭﺍﻟﻴﻤﻦ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻣﻦ ﻛﻞ ﰲ ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ ﺳﻌﻮﺩﻳﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﻨﻮﻙ ﻣﻊ ﲤﻮﻳﻞ ﺧﻄﻮﻁ
ﻳﺘﻤﻴﺰ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﲤﻮﻳﻞ ﲡﺎﺭﻱ ﻓﺮﻳﺪﺓ ﻭﻣﺮﻧﺔ ﻭﻣﻮﺛﻮﻗﺔ ﺻﻤﻤﺖ ﺪﻑ ﺩﻋﻢ  ﺧﲑ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕﻭﰲ ﺍﻻ   
ﻭﺗﺪﻋﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺷﺒﻜﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﺍﺳﻠﺔ ﺍﳌﻮﺯﻋﺔ ﰲ ﻣﻨﺎﻃﻖ . ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﲟﺎ ﻳﺘﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ ﺑﺮﺍﻣﺞ 
 ﻛﻤﺎ  ﺃﻥ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ. ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﺗﺘﻴﺢ ﺗﻘﺪﱘ ﺃﺭﻗﻰ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
ﻳﻘﻮﻡ ﺑﺈﺭﺷﺎﺩ ﻋﻤﻼﺋﻪ ﺧﻼﻝ ﺗﻌﺎﻣﻼﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﺄﻣﲔ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ  ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ
ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﲡﺎﺭﻳﺔ؛ ﻭﻫﻲ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭﺍﹰ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﻳﺘﻢ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭﻫﺎ ﻹﲤﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻛﻤﺎ 
  .ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﺇﲤﺎﻡ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ ﲟﺎ ﻳﺘﻮﺍﻓﻖ ﻭﺃﺣﺪﺙ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﻭﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﺗﻀﻤﻦ 
  ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﰲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ   : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺇﳒﺎﺯﺍﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻻﺭﺑﻌﺔ  1791ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻹﲢﺎﺩﻳﺔ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﱵ ﺃﺳﺴﺖ ﰲ ﺳﻨﺔ      
ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻐﲑ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ، ﻭﺍﻋﺎﺩﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ، ﻭﺗﺼﻨﻔﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺗﻨﻮﻉ 
ﻤﺘﻊ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﲟﻴﺰﺓ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻛﺄﻫﻢ ﻣﺮﻛﺰ ﲡﺎﺭﻱ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﻭﲞﺎﺻﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﻨﻔﺘﺤﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺗﺘ
  .ﺑﻘﻄﺎﻋﻲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ
 ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺃﻭﻟﻴﺎﺕ  ، ﺑﺈﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺃﺣﺪ ﺍﻫﻢ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺑﻘﻄﺎﻉ ﺭﺍﺕﺎﺍﻹﻣ ﺩﻭﻟﺔ ﻭ ﺍﻫﺘﻤﺖ  
 ﻭﻗﺎﺩﺭ ﻣﺴﺘﺪﺍﻡ ﻣﺘﻨﻮﻉ ﻣﺮﻥ ﻭ ﺗﻨﺎﻓﺴﻲ ﺑﻨﺎﺀ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﺫﻟﻚ ﻭﻋﺎﳌﻴﺎ ﺇﻗﻠﻴﻤﻴﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﻜﺎﻧﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺰﻳﺰ
  . ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺗﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ
                                                             





  ﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ   ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻷﻭﻝ
 ، ﻣﻌﻬﺎ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﻭﲢﺮﻳﺮ ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺗﺘﺒﲏ    
 ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﺑﺎﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﰐ ﻭﻳﺘﻤﺘﻊ ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳋﺮﻳﻄﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺘﻘﺪﻡ ﻛﻤﺮﻛﺰ ﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﻳﻌﺰﺯ ﳑﺎ 
  ﺍﳌﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ، ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺇﱃ ﻭﲝﺮﻳﺔ ،ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺑﺮﻳﺔ ﻭﻃﺮﻕ ﻭﻣﻄﺎﺭﺍﺕ ﻣﻮﺍﻧﺊ ﻣﻦ ﻭﺍﳌﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﺍﳌﺘﻄﻮﺭﺓ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻨﻴﺔ
 ﻭﻋﺪﻡ ﻭ ﺗﻌﺪ ﲡﺮﺑﺔ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻏﲑ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﺍﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻠﱪﻭﺯ ﺍﳌﺘﻨﺎﻣﻲ ﻷﳘﻴﺔ . ﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﲣﻀﻊ ﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺧﺎﺻﺔﻣﺎ ﻋﺪﺍ ﺍﳌﻨ .ﻭﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻋﻠﻰ ﺿﺮﺍﺋﺐ ﻭﺟﻮﺩ
  . ﺍﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻟﻨﻔﻊ ﻳﻌﻮﺩ ﲟﺎ ﻣﻌﻬﺎ ﻭﺍﻟﺘﻔﺎﻋﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﺑﻴﺌﺔ ﻧﻔﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰﻗﺎﻣﺖ ﺑﺎﻹ  ﻠﺪﻭﻟﺔﻟ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ  ﻭﰲ   
 ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻭﳎﻠﺲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻛﻤﻨﻈﻤﺔ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﺇﱃ ﻨﻪ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡﺍﻟﻮﻃﲏ، ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺮﺗﺐ  ﻋ ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩ
 ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻲ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻣﻦ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻭﺗﻮﻗﻴﻌﻬﺎ ﺍﻟﻜﱪﻯ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﻭﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﻟﺪﻭﻝ
ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﻟﺴﻨﺔ  ﻭﺗﺸﲑ ، ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﰲ ﺔﻣﺘﻘﺪﻣ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺇﺣﺮﺍﺯﻫﺎ ﻣﻦ ﻣﻜﻨﻬﺎ ﻛﻞ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﺩﻭﻝ ﳐﺘﻠﻒ ﻣﻊ
 21ﰲ % 77ﺳﻮﻗﺎﹰ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺑﻘﻴﻢ ﳐﺘﻠﻔﺔ، ﺇﺫ ﺗﺮﻛﺰﺕ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳓﻮ  891ﰲ ﺗﺘﻮﺍﺟﺪ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺗﻴﺔﺃﻥ  3102
ﺔ ﺳﻮﻗﺎﹰ ﻻ ﺗﺰﻳﺪ ﺣﺼﺔ ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺗﻴ 731ﺳﻮﻗﺎﹰ ﺗﺰﻳﺪ ﻗﻴﻤﺔ ﻛﻞ ﻣﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ، ﻓﻴﻤﺎ ﺗﺘﻮﺍﺟﺪ 
  .، ﻭﻓﻘﺎﹰ ﻟﻠﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ%3ﻋﻠﻰ 
، ﺗﻠﻴﻬﺎ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ %74ﻭﺗﺘﻤﺮﻛﺰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺗﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎﻡ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ    
% 8ﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻓﺮﻳﻘﻴﺔ ، ﻓﻴﻤﺎ ﱂ ﺗﺘﻌﺪ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺃ%07ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ   ﻭﳎﻤﻮﻉ ﺗﻠﻚ % 32
ﻭﻳﺄﰐ ﻗﻄﺎﻉ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﰲ ﻣﻜﻮﻧﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺗﻴﺔ . ﺇﲨﺎﻻﹰ
 .، ﻭﺍﻟﱵ ﺑﻘﻴﺖ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﻌﺸﺮ ﺍﻷﺧﲑﺓ%52ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﰲ % 27ﺩﻭﻟﺔ ﺇﻗﻠﻴﻢ ﲨﺮﻛﻲ، ﻭﺗﺮﻛﺰﺕ ﺑﻨﺴﺒﺔ  202ﻭﺗﻮﺯﻋﺖ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻣﻦ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﺇﱃ    





ﻣﻦ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﰐ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﺗﻠﻴﻬﺎ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ % 85ﻭﺗﺴﺘﺤﻮﺫ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﻋﻠﻰ 
، ﻭﻣﻦ ﺍﳌﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻜﻞ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﻠﻴﺠﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﺴﺒﻖ ﰲ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ % 31
 .ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ، ﺇﺫ ﺗﻌﺪ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻟﺪﻭﻝ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ ﺃﻗﺮﺏ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻟﻺﻣﺎﺭﺍﺕ
ﺭﺩﺍﺕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﰐ، ﺇﺫ ﺗﻌﺪ ﻫﺬﻩ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻟﻮﺍ% 84ﻭﺗﺴﺘﺤﻮﺫ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ    
 1.ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺗﻴﺔ
 ﺍﺗﺐﺮﻣ ﺗﺘﺒﻮﺍﺗﻪ ﻣﻦ ﻣﺎ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﻭﺍﻟﻮﺍﺿﺤﺔ ﳍﺎ ﺍﳌﻬﻤﺔ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﻭﺍﳌﻜﺎﻧﺔ ﻟﻺﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﻘﺪﻡ ﺍﻟﺪﻭﺭﻛﻞ ﻫﺬﺍ ﻳﻌﻜﺲ     
 ﻣﺎﱄ ﻭﲡﺎﺭﻱ ﻭﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻹﻣﺎﺭﺕ ﻗﺘﺼﺎﺩﻻ ﺍﺗﻴﺠﻴﺔﺮﺍﳉﻴﻮﺳﺘ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﺗﻈﻬﺮ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍﳋﺮﻳﻄﺔ
ﻮﻓﺮ ﺃﻓﻀﻞ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﳉﻤﻴﻊ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﰲ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﺎﻻﺕ، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﺳﺘﻬﺪﺍﻑ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﺮﺓ ﻭﳎﻤﻌﺎﺕ ﻳ ﻭﻟﻮﺟﺴﱵ
ﻛﻴﻠﻮ ﻣﺘﺮ ﻣﺮﺑﻊ،  84ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﲡﺎﺭﺓ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﲜﺒﻞ ﻋﻠﻲ ﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ﻣﺴﺎﺣﺘﻬﺎ 
ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺘﱪ ﺃﺣﺪ ﺃﻛﱪ ﺍﳌﻮﺍﻧﺊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺃﺣﺪ ﺃﻧﺸﻂ ﻋﺸﺮ ﻣﻮﺍﻧﺊ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺗﻌﻤﻞ ﻓﻴﻪ ﺃﻛﺜﺮ  "ﺟﺒﻞ ﻋﻠﻲ"ﺣﻴﺚ ﺗﻀﻢ ﻣﻴﻨﺎﺀ 
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ  ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺕ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺇﱃ ﺍﳍﺎﺩﻓﺔ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺘﻬﺎ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺇﻃﺎﺭ ﻭﰲ.  ﺷﺮﻛﺔ 0046ﻣﻦ 
 ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺼﺎﱀ ﻋﻠﻰ ﺎﻅﻭﺍﳊﻔ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﲨﺎﱄ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ
 ﲡﺎﺭﻳﺔ ﻣﻜﺎﺗﺐ ﺑﻔﺘﺢ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺗﻴﺔ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻗﺎﻣﺖ ،ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﺇﱃ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺗﺪﻓﻖ
    2. ﻭﺍﳍﻨﺪ  ﻭﺃﳌﺎﻧﻴﺎ ﻭﺳﻮﻳﺴﺮﺍ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻭﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﻟﺼﲔ ﻣﻦ ﻛﻞ ﰲ ﻟﻺﻣﺎﺭﺍﺕ
  3102- 9002ﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﻼﻝ  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺃﻫﻢ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ 
 ﻭﻟﻜﻮﺎ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﺑﺎﻗﻲ ﻋﻠﻰ ﻻﻧﻔﺘﺎﺡﺍ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺗﻌﻜﺲ ﻛﻮﺎ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﻫﺬﺍ ﺃﳘﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﻨﺒﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺣﺠﻢ ﳝﺜﻞ    
 ﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺃﺳﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺗﻨﺘﻬﺠﻬﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺗﺮﲨﺔ ﲤﺜﻞ
  .ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ
  
  
                                                             
 :، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ 4102 ﻳﻨﺎﻳﺮ 10ﳎﻠﺔ  ﺍﻻﲢﺎﺩ ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ  ﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﻟﺘﺎﺳﻌﺔ ﻋﺸﺮﺓ ﻋﺎﳌﻴﺎﹰ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﺍ - 1
 4102-11-61، ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ  lluf=elcitra&4102=y&54=di?php.sliated/ea.dahittila.www//:ptth
  
،ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺻﺎﺩﺭ ﻋﻦ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻸﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 5002- 9002()ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ  ﺍﻟﺘﺮﻛﺰ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻫﻴﻜﻞ ﲢﻠﻴﻞ - 2




  (ﺇﻣﺎﺭﺍﰐ ﺩﺭﻫﻢ ﲟﻠﻴﺎﺭ)    3102- 9002 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ  ﺑﺪﻭﻟﺔ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻗﻴﻤﺔ ( :14)ﺭﻗﻢ  ﺟﺪﻭﻝ
  ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ              
  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
  3102  2102  1102  0102  9002
  1.586  5.766  8.206  4.584  4.744  ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ 
  2.841  7.961  411  1.38  3.56  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻐﲑ ﻧﻔﻄﻴﺔ
  2.232  6.812  8.012  9.581  7.741  ﺍﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ
 5.5601 8.5501 6.729 4.457 4.066  ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 
  41، ﺹ 4102، ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻟﻺﺣﺼﺎﺀ ، ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ، ﺍﻛﺘﻮﺑﺮ    3102 ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺇﺣﺼﺎﺀﺍﺕ: ﺍﳌﺼﺪﺭ 
 3102 ﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻢﺣﺠ ﺃﻧﻪ ﺗﺸﲑ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ     
 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻭﺻﻠﺖ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﹰ ﻣﺴﺠﻼﹰ ، 2102 ﺳﻨﺔ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 9.5501 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﺑـ ﺩﺭﻫﻢ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.5601 ﳓﻮ
 ﻋﻠﻴﻪ ﻛﺎﻧﺖ ﻋﻤﺎ ، 2102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻧﺴﺒﻪ ﻛﻤﺎ ﺍﳌﻘﺎﺭﻧﺔ، ﻓﺘﺮﺓ ﰲ ﻟﻨﻔﺲ ، 9.0%ﺇﱃ
 1102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻧﺴﺒﻪ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ، ﻭﻛﺬﻟﻚ 8.31%ﺇﱃ ﻭﺻﻠﺖ ﺑﻨﺴﺒﻪ ، 1102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ
 ﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻛﻤﺎ %  32 ﺇﱃ ﻭﺻﻠﺖ ﻭﺑﻨﺴﺒﻪ ، 0102ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﻋﻠﻴﻪ ﻛﺎﻧﺖ ﻋﻤﺎ ،
 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﻋﻠﻴﻪ ﻛﺎﻧﺖ ﻋﻤﺎ % 2.41 ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ ﺇﱃ 0102، ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻣﻊ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ
 ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺣﺮﻛﺔ ﺷﻬﺪﺗﻪ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳊﺎﺩ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻳﻌﻮﺩ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﰲ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﻭﻳﻌﻮﺩ ، 9002
 ﺑﺒﺎﻗﻲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺐ ﻣﻦ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺣﺠﻢ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﻌﺘﱪ ﺁﺧﺮ  ﺟﺎﻧﺐ ﻣﻦ ، ﺑﺎﻟﺪﻭﻟﺔ،










 ﺩﺭﻫﻢ ﲟﻠﻴﺎﺭ)    3102- 9002 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺑﺪﻭﻟﺔ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻗﻴﻤﺔ ( : 50)ﺭﻗﻢ  ﺍﻟﺸﻜﻞ
  (ﺇﻣﺎﺭﺍﰐ
  
، ﺹ 4102ﻟﻺﺣﺼﺎﺀ ، ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺍﻛﺘﻮﺑﺮ  ، ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﻟﻮﻃﲏ   3102 ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺇﺣﺼﺎﺀﺍﺕ:  ﺍﳌﺼﺪﺭ 
  41
 ﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺣﺠﻢ ﻣﻦ ﻛﺒﲑﺓ ﻧﺴﺒﺔ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﺎ ﲤﺜﻞ   
ﻭ ﺳﻨﺔ  9002ﺑﲔ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﺎ  ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺧﻼﻝ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺃﻥ ﺣﺠﻢ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻭﺗﺸﲑ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ
 ، 3102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 1.586 ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﰐ ﺍﱃ  ﻗﻴﻤﺔ 4,744ﺳﺠﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ  3102
 ﺟﺎﻧﺐ ﻭﻣﻦ ،% 6.2 ﻣﻘﺪﺍﺭﻫﺎ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ ، 2102 ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ ﺫﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.766 ﺏ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ
 ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 7.961 ﺑـ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓ، ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ 2.841 ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺑﻠﻐﺖ ﺁﺧﺮ
 ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.232 ﺑﻠﻐﺖ ﻓﻘﺪ ﺍﳌﻌﺎﺩ ﺗﺼﺪﻳﺮﻩ ﻗﻴﻤﺔ ﺃﻣﺎ 7.21 %، ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻘﺪﺍﺭﻫﺎ ﻭﺑﻨﺴﺒﺔ ، 2102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ
 ﺇﱃ ﺗﺼﺪﻳﺮﻩ ﺍﳌﻌﺎﺩ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ،ﺣﻴﺚ 2102ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﻫﻢ ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 6.812 ﺏ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﺓ، ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ
     .%  2.6ﻧﺴﺒﺘﻪ ﻣﺎ
 ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻗﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﺆﺷﺮﺍﹰ ﺍﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﺃﻣﺎ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ    
 ﻭﺻﻮﻝ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ، ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺇﱃ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﻴﺎﺳﺎﺎ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻭﺗﺴﻌﻰ
ﻭ ﺳﻨﺔ  9002ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻧﻪ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺳﻨﺔ  ﻭﺗﺸﲑ ﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ،ﺍﻷ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ
 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ 3102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.841 ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﰐ ﺍﱃ  ﻗﻴﻤﺔ 3.56ﺳﺠﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ 3102




 ﺍﻟﺜﻤﻴﻨﺔ ﻭﺍﳌﻌﺎﺩﻥ ﺍﻟﻜﺮﳝﺔ ﻭﺍﻷﺣﺠﺎﺭ ﺍﻟﻠﺆﻟﺆ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺇﱃ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ، ﻫﺬﺍ ﺇﱃ ﻟﺮﺋﻴﺴﻲﺍ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﻭﻳﻌﻮﺩ   
 ﻣﻠﻴﺎﺭ 3.801 ﺏ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ، 1.08 ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻣﺎ ، 3102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﻮﺍﺩ، ﻭﻣﺼﻨﻮﻋﺎﺕ ﻫﺬﻩ
 8.12ﺇﱃ  ﻭﺻﻠﺖ ﺣﻴﺚ ﺼﻨﻮﻋﺎﺎ،ﻭﻣ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﻌﺎﺩﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﻴﻨﻤﺎ ، 2102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﻫﻢ
 ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻛﻤﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ، 2102 ﺳﻨﺔ ﺩﺭﻫﻢ ﺧﻼﻝ ﻣﻠﻴﺎﺭ 3.71 ـﺑ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ 3102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ
 ﺳﻨﺔ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 9.31 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﺏ ، 3102 ﺳﻨﺔ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.01 ﺇﱃ ﻭﻣﺼﻨﻮﻋﺎﻤﺎ ، ﺍﻟﻠﺪﺍﺋﻦ ﻭﺍﳌﻄﺎﻁ ﻣﻦ
ﺑـ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ، 3102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6.7 ﺇﱃ ﺍﳌﻌﺪﻧﻴﺔ ﺘﺠﺎﺕﻣﻦ ﺍﳌﻨ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺑﻴﻨﻤﺎ ، 2102
 ﺇﱃ ﻭﺻﻠﺖ ﺣﻴﺚ ﺍﻷﻏﺬﻳﺔ، ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﻦ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻛﺬﻟﻚ ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ، 2102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 6.6
 ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻷﻣﺮ ، 2102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 4.6 ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ 3102ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 4.7
  .ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺍﳌﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﰲ ﻭﺍﻟﺘﻨﻮﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﻜﺎﻣﻨﺔ
ﺳﺠﻞ  3102ﻭ ﺳﻨﺔ  9002ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺳﻨﺔ  ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﳌﻌﺎﺩ ﺗﺼﺪﻳﺮﻫﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺧﻼﻝ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺣﺠﻢ   
 ﺏ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ، 3102 ﺳﻨﺔ ﺧﻼﻝ ﺇﻣﺎﺭﺍﰐ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 2.232 ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﰐ ﺍﱃ  ﳓﻮ 7.741ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ 
 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻗﺪ ﺗﺼﺪﻳﺮﻩ ﺍﳌﻌﺎﺩ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻭﺬﻩ ، 2102 ﻋﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻧﻔﺲ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ6.812
 ﻭﻣﺼﻨﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﺜﻤﻴﻨﺔ ﻭﺍﳌﻌﺎﺩﻥ ﺍﻟﻜﺮﳝﺔ ﻭﺍﻷﺣﺠﺎﺭ ﺍﻟﻠﺆﻟﺆ ﻣﻦ ﺗﺼﺪﻳﺮﻩ ﺍﳌﻌﺎﺩ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻭﻳﻌﻮﺩ ،% 2.6ﻣﻘﺪﺍﺭﻫﺎ 
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻭﻛﺬﻟﻚ ، 2102 ﺳﻨﺔ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 8.68 ﺑـ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ، 3102 ﻋﺎﻡ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 3.78 ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺇﱃ ﻫﺬﻩ
 ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ4.54 ﺑـ   ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ، 3102 ﺳﻨﺔ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ 5.45 ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺴﺠﻴﻞ ﺃﺟﻬﺰﺓ ﻭ ﺍﻵﻻﺕ ﺗﺼﺪﻳﺮﻩ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺎﺩ
 ﺑــ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔﹰ ﺩﺭﻫﻢ، ﻣﻠﻴﺎﺭ 3.73 ﺇﱃ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻣﻌﺪﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻛﻤﺎ ، 2102 ﺳﻨﺔ
  1. 2102 ﺳﻨﺔ  ﺧﻼﻝ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻠﻴﺎﺭ4.53
ﻭﺗﺸﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﺪﻭﻟﺔ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﻨﻤﻴﺔ    
  .ﻭﻣﺆﺳﺴﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ   ﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ،ﻧﺬﻛﺮ ﺃﳘﻬﺎ 
  ﻴﺔ ﻛﺄﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ : ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
 ﻛﺒﻨﻚ ﻋﻤﺎﻥ ﻭﻗﺪ ﺍﺣﺘﻔﻞ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﺑﺬﻛﺮﺍﻩ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ 7691ﺳﻨﺔﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎﹰ ﻣﻦ ﻣﻘﺮﻩ ﰲ ﺩﰊ     
ﻗﺪﻡ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﺃﻓﻀﻞ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ   ﺣﻴﺚ ﻼﻝ ﻣﺴﲑﺗﻪ ﺍﻟﻨﺎﺟﺤﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲﺧ ، 4102 ﺳﻨﺔﻭﺍﻷﺭﺑﻌﲔ  ﺴﺎﺑﻌﺔﺍﻟ
  .ﺍﻓﺮﺍﺩ ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ  ﺍﳌﺒﺘﻜﺮﺓ ﺍﱃ ﻋﺪﺩ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﻣﻦﻭﺍﳊﻠﻮﻝ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ 
                                                             




ﺇﱃ  ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻣﻦ ﺃﻛﱪ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﺋﺪﺓ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻭﺍﳌﻨﻄﻘﺔ،  ﺑﻨﻚ ﻭﻳﻌﺘﱪ    
ﳛﺮﺹ  ﺟﺎﻧﺐ ﻭﺟﻮﺩﻩ ﺍﳌﺘﻨﺎﻣﻲ ﰲ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﻣﺜﻞ ﻗﻄﺮ ﻭﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻭﻣﺼﺮ ﻭﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﻭﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﺣﻴﺚ 
  . ﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﳌﻤﻴﺰﺓ ﻟﻌﻤﻼﺋﻪﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﺘﻜﺎﻣﻠ
ﺍﳌﺸﺮﻕ ﰲ ﻣﺴﲑﺓ ﺗﻄﻮﺭﻩ، ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﻹﳒﺎﺯﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻭﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﻛﻜﻞ، ﺣﻴﺚ  ﺕ ﻣﺆﺳﺴﺔﺳﺘﻤﺮﻫﺬﺍ ﻭﺍ     
ﺣﺮﺹ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻋﻠﻰ ﺗﺰﻭﻳﺪ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﲞﺪﻣﺎﺕ ﻭﺣﻠﻮﻝ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﺗﻌﺪ ﺍﻷﻭﱃ ﻣﻦ ﻧﻮﻋﻬﺎ ﻭﺗﺘﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ ﺍﻹﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ 
  .ﻠﻌﻤﻼﺀﺍﳌﺘﻨﺎﻣﻴﺔ ﻟ
ﻛﻤﺎ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﺑﺸﺒﻜﺔ ﻓﺮﻭﻉ ﻭﺍﺳﻌﺔ ﲤﺘﺪ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﺃﳓﺎﺀ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺧﺪﻣﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﺍﳌﺘﻮﺯﻋﺔ ﰲ ﺃﻫﻢ     
ﻣﻜﺘﺒﺎﹰ ﲤﺜﻴﻠﻴﺎﹰ ﰲ ﺗﺴﻌﺔ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ،  21ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳊﻴﻮﻳﺔ ﰲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻭﺷﺒﻜﺔ ﺃﺟﻬﺰﺓ ﺍﻟﺼﺮﺍﻑ ﺍﻵﱄ ﺍﻟﻮﺍﺳﻌﺔ، ﻭ 
  .ﻭﺁﺳﻴﺎ ﻭﺃﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ
، ﻟﻴﻜﻮﻥ "ﺃﻓﻀﻞ ﺑﻨﻚ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ" ﻭﻫﻲ ﺟﺎﺋﺰﺓ RFT ﲜﺎﺋﺰﺓ ﻣﻦ ﺟﻮﺍﺋﺰ 2102 ﺳﻨﺔﰲ ﻭﻗﺪ ﻓﺎﺯ     
ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲤﺘﻌﻪ ﲟﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻴﺰﺍﺕ ﺍﳌﺘﻄﻮﺭﺓ ﺍﳌﺘﺠﺴﺪﺓ .  ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻛﱪ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻣﻦ ﺑﲔ 
   .ﻳﺆﻣﻦ ﻟﻌﻤﻼﺋﻪ ﺍﻟﺮﺑﺢ ﻭﺭﺍﺣﺔ ﺍﻟﺒﺎﻝ ﺆﺳﺴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻫﺪﻓﻬﺎ ﺍﺳﺎﺳﻲﺎﻧﺘﻪ ﻛﻤﺑﺎﻻﺑﺘﻜﺎﺭ ﻭﺍﻟﺜﺒﺎﺕ ﻭﺍﳊﺮﺹ، ﻭﻃﺪ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻣﻜ
، " 3102" ﻣﻴﻨﺎ ﻓﻨﺪ ﻣﺎﻧﻴﺠﺮ"ﻟﻠﺴﻨﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺑﺜﻼﺛﺔ ﺟﻮﺍﺋﺰ ﻣﻦ ﺟﻮﺍﺋﺰ ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﻓﺎﺯ  
ﺍﻟﱵ ﺣﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ  " ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺻﻨﺪﻭﻕ" ﻭﺗﺄﰐ ﻫﺬﻩ ﺍﳉﻮﺍﺋﺰ ﻟﺘﺆﻛﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﻘﻮﻱ ﻟﻸﺳﻬﻢ، ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺟﻮﺍﺋﺰ 
  .ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺳﺎﺑﻘﺎﹰ
ﰲ ﻓﺌﺔ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻟﻠﺴﻨﺔ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪﺓ " ﲜﺎﺋﺰﺓ ﺃﻓﻀﻞ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺃﺳﻬﻢ  " sregiT barA besakaM " ﻭﻓﺎﺯ ﺻﻨﺪﻭﻕ   
ﻷﺩﺍﺋﻪ ﻋﻠﻰ ﻓﺌﺔ ﺍﻟﺜﻼﺙ ﺳﻨﻮﺍﺕ، " ﲜﺎﺋﺰﺓ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ" ﻭﻟﺜﻼﺙ ﺳﻨﻮﺍﺕ، ﻭﻓﺎﺯ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻣﻜﺎﺳﺐ ﻟﻠﺪﺧﻞ 
 .ﰲ ﻓﺌﺎﺕ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﳉﻮﺍﺋﺰ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺜﻼﺙ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻭﻳﻜﻮﻥ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻗﺪ ﻓﺎﺯ ﺑﺜﻤﺎﱐ ﺟﻮﺍﺋﺰ
ﻭﲤﺎﻣﺎﹰ ﻛﻤﺎ ﲤﺘﻌﺖ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺑﺎﻟﺜﺒﺎﺕ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﳌﺘﻮﺍﺯﻥ، ﻓﻘﺪ ﻭﺍﺻﻞ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ     
 1.ﻭﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﰲ ﺃﳓﺎﺀ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﺪﻣﻬﺎ ﻟﻌﻤﻼﺋﻪ ﻟﻴﺼﺒﺢ ﻣﻦ ﺭﻭﺍﺩ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺫﻭ ﻣﻜﺎﻧﺔ ﺑﺎﺭﺯﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺎﺭﻃﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ
ﻓﻄﻮﺍﻝ ﺍﻷﺭﺑﻌﲔ ﻋﺎﻣﺎﹰ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﺣﺎﻓﻆ ﻋﻠﻰ ﺠﻪ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻲ ﺍﻟﻘﺎﺋﻢ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ  ،ﻃﺎﳌﺎ ﻛﺎﻥ ﺍﻹﺑﺪﺍﻉ ﻭﺍﻟﺮﻳﺎﺩﺓ      
ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ، ﺳﻮﺍﺀ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﺃﻭ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ 
  .ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻳﺔ
                                                             




، ﻭﺃﻭﻝ ﺑﻨﻚ ﻳﺼﺪﺭ ﺑﻄﺎﻗﺎﺕ MTA  ﺎﻥ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﺃﻭﻝ ﺑﻨﻚ ﰲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻳﻘﻮﻡ ﺑﺘﺮﻛﻴﺐ ﺃﺟﻬﺰﺓ ﺍﻟﺼﺮﺍﻑ ﺍﻵﱄﻛﺣﻴﺚ 
ﺃﻭﻝ ﺑﻨﻚ ﰲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻳﻘﺪﻡ ﺑﻄﺎﻗﺎﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺮﻗﺎﺋﻖ  ﻝﺍﺍﻟﺪﻓﻊ ﻭﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ، ﻭﺃﻭﻝ ﺑﻨﻚ ﻳﻘﺪﻡ ﻗﺮﻭﺽ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ، ﻭﻣﺎﺯ
ﺮﻯ ﻛﺎﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﳌﻤﻐﻨﻄﺔ ﻭﺍﻟﻘﺎﺭﺉ ﺍﻟﺮﻗﻤﻲ ﰲ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺍﻟﺒﻴﻊ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﺑﺘﻜﺎﺭﺍﺕ ﺃﺧ
  1.ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻣﻊ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﳍﻨﺪﻳﺔ
ﺳﺎﻫﻢ  ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻻﺧﲑﺓ ، ﻧﺬﻛﺮ ﺃﳘﻬﺎ  ﻛﻤﺎ    
ﺍﻟﱵ ﺗﻮﺟﺪ ﰲ " ﺍﻧﺪﺑﺎﻭﺭ  ﻭﻟﺘﺮ" ﻭ " ﺍﻣﲑﺗﺲ ﲰﻴﻮﻛﻮﺭﺕ"ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﺸﺮﻛﺔ  94.1ﻗﻴﺎﻣﻪ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﻘﻴﻤﺔ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ  5.2ﻟﻠﺒﺘﺮﻭﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺑﻘﻴﻤﺔ " ﺇﻛﻮﻳﺖ" ، ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻡ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺷﺮﻛﺔ  6002ﺍﻣﺎﺭﺓ ﻟﻔﺠﲑﺓ ﰲ ﺳﻨﺔ 
ﰲ ﻣﺼﺮ ، ﻭﻫﺬﺍ ﻭﻣﻨﺢ ﻭﺧﻼﻝ ﻧﻔﺲ " ﺍﻭﺭﺍﺳﻜﻮﻡ ﺗﻠﻴﻜﻮﻡ " ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ  ﻟﺸﺮﻛﺔ  5.2ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻣﺮﻳﻜﻲ ،ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﺘﻘﺪﱘ 
ﰲ ﺍﳍﻨﺪ ﻭﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﳕﻮ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﺗﻮﺳﻴﻊ " ﻭﻳﻼﻳﻨﺲ "ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻣﻠﻴﺎﺭﻳﻦ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﺸﺮﻛﺔ 
ﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﳑﺎ ﺗﺮﺗﺐ ﻋﻨﻪ ﺍﻳﺮﺍﺩﺍﺕ  ﻣﻦ ﺍﶈﻔﻈﺔ ﺍﻹﻗﺘﺮﺍﺿﻴﺔ  % 03ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ، ﻫﺬﺍ ﻭﺣﻘﻖ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻧﺴﺒﺔ 
ﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﲝﻴﺚ ﺗﺸﻜﻞ ﻗﺮﺍﺑﺔ ﺍﻟﺜﻠﺚ ﻣﻦ ﺍ % 02ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  .ﻟﻠﺒﻨﻚ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻣﺮﻳﻜﻲ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ  11ﻭﻗﺪ ﻟﻌﺐ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺩﻭﺭﺍ ﻛﺒﲑﺍ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻻﺻﺪﺍﺭﺍﺕ ﺍﻻﻭﻟﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲨﻊ   
ﺍﳋﻠﻴﺞ ﻟﻠﻤﻼﺣﺔ " ﺯﺩﻭﺱ " ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﻟﻼﺗﺼﺎﻻﺕ ﺍﳌﺘﻜﺎﻣﻠﺔ "ﺯﲤﻮﻳﻠﺲ" ﻣﻦ ﺍﺻﺪﺍﺭ  ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ  ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﺸﺮﻛﺎﺕ  6002
  .ﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺳﺘﻮﻓﺮ ﻓﺮﺹ ﺍﻛﱪ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﻭﺳﻮﻕ ﺩﰊ ﺍﳌﺎﱄ ، ﻛﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸ
 ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ: ﺃﻭﻻ    
 ، ﻭﻫﻲ ﺷﺮﻛﺔ ﺗﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﻤﺸﺮﻕ ﻣﺮﺧﺼﺔ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺳﻮﻗﻲ ﺩﰊ ﻭ0002 ﺳﻨﺔﰎ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ     
ﻣﺎ ﺃﻫﻠﻬﺎ ﻟﺘﻜﻮﻥ ﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻮﻓﺮ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﻣﻦ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﻣﻊ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﺣﻴﺚ ﻳ .ﻇﱯ ﻟﻸﺳﻬﻢﺑﻮﺃ
  .  ﺣﺪﻯ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﺋﺪﺓ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ
ﺘﻌﺪ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻦ ﺟﻮﺩﺓ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺍﻷﺩﺍﺀ ﳌﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﻪ ﻣﻦ ﻓﺮﻳﻖ ﻋﻤﻞ ﳐﻀﺮﻡ ﻳ   
 ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﺘﻘﺪﱘ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﲑﺑﺄﻓﻀﻞ ﻣﻌﺎﻳ ﻳﺘﻤﻴﺰﻛﻤﺎ . ﻭﻣﻬﲏ ﻣﻠﺘﺰﻡ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ
  .ﺑﺎﻟﺪﻗﺔ ﻭﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺇﳒﺎﺯ ﻭﲢﺼﻴﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ
                                                             
- 11- 71، ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ sg6Xx06eRID=v?hctaw/moc.ebutuoy.www//:sptthﻧﺒﺬﺓ ﻋﻦ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ،ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ   -1 




  ﻟﻠﻤﺸﺮﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ   ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ - ﺃ
 ﻫﻴﻜﻠﻴﺔ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﻟﻠﺘﺴﻌﲑ ﻣﻊ ﺗﺴﻮﻳﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺑﺴﻬﻮﻟﺔ ﻭﺍﻧﺴﻴﺎﺑﻴﺔ - 1
 1.ﻋﺎﻣﺔ ﻟﻜﺎﻓﺔ ﺃﺳﻬﻢ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﻳﻮﻣﻴﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺸﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻐﻄﻴﺔ - 2
ﻳﻮﻓﺮ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﺍﺭ ﺍﻟﺴﺎﻋﺔ ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻛﻤﺎ ﻳﻘﺪﻡ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﻭﺃﲝﺎﺙ ﻋﻦ  - 3
 :ﻭﺗﺸﻤﻞ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﻋﻠﻰ. ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺇﲤﺎﻡ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻪﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻋﻤﻼﺋ
ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻟﻔﻮﺭﻳﺔ ﻭﺍﻵﺟﻠﺔ ﻭﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ  ﻮﻓﺮ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻭﺍﺳﻌﺔ ﻣﻦ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﲡﺎﺭﺓﻳ 
ﻘﺪﻡ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻭﻳﻭﻟﺘﻮﻓﲑ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻣﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﺗﻼﺋﻢ ﲨﻴﻊ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ، . ﻭﺃﻧﻮﺍﻉ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻷﻭﺍﻣﺮ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ
ﺮﺓ ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻹﳒﺎﺯ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﻻﺗﺼﺎﻝ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻊ ﻏﺮﻓﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﺒﺎﺷ
 .ﺑﻮﺍﺳﻄﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺧﺎﺹ 
ﻣﻠﺨﺺ ﺷﺎﻣﻞ ﻋﻦ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻳﻮﻓﺮ ﳍﻢ  ﺋﻪﻘﺪﻡ ﻟﻌﻤﻼﻳ  
 2.ﺗﻐﻄﻴﺔ ﻵﺧﺮ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺃﻫﻢ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﱵ ﺗﺆﺛﺮ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
 ﻭﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻧﻜﺸﺎﻑ ﳐﺎﻃﺮ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﻣﺼﻤﻤﺔ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻳﻘﺪﻡ ﻛﻤﺎ     
 . ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻭﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ، ﺭﲝﻴﺔ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺷﺄﺎ ﻣﻦ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ
ﻧﺖ "، ﻋﻦ ﺇﻃﻼﻕ ﻣﻨﺼﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ  2102ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺳﻨﺔ  ﺷﺮﻛﺔ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﺍﻋﻠﻨﺖ    
ﻟﻌﻤﻼﺋﻬﺎ ﻭﺗﺘﻤﻴﺰ ﻣﻨﺼﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺑﺎﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻘﺪﱘ ﺧﺼﺎﺋﺺ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺀ ﻣﺴﺘﺨﺪﻣﻲ  "ﻛﺲﺍ
% 33ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﻨﺼﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﻣﺴﺘﺨﺪﻣﻲ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻋﱪ ﺍﻹﻧﺘﺮﻧﺖ ﲞﺼﻢ  .ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﲟﺎ ﻳﺘﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﻢ
   .ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻮﻟﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻂ
ﳌﻨﺼﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻓﺈﻥ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻀﻤﻦ ﺗﻮﻓﲑ ﺃﻓﻀﻞ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺰﺍﺕ ﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﻭﺗﻨﻔﻴﺬﺍﹰ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍ   
ﻋﻤﻼﺋﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺗﻴﺴﲑ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻷﻛﱪ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﻋﻤﻼﺀ ﻭﺣﺮﺻﺎﹰ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺪﱘ ﺃﺟﻮﺩ 
                                                             







 ﰲ ﲡﺮﺑﺘﻬﻢ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻳﺘﻴﺢ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻟﺘﻴﺴﲑﲝﻴﺚ .ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻹﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﻟﺸﺒﻜﺔ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻭﻓﺮﻭﻋﻪ
 . ﺳﻮﻕ ﺩﰊ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺳﻮﻕ ﺃﺑﻮﻇﱯ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺑﻮﺭﺻﺔ ﻧﺎﺳﺪﺍﻙ
  ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  -  ﺏ
ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺷﻬﺪﺎ ﺍﺳﻮﺍﻕ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻻﺧﲑﺓ ، ﻓﻘﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺗﺮﻗﻴﺘﻬﺎ ﺍﱃ ﻣﺮﺗﺒﺔ    
ﻴﺌﺔ ﺍﻻﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻣﻊ ﺳﻮﻗﻲ ﺃﺑﻮﻇﱯ ﻭﺩﰊ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺟﻬﻮﺩﻫﺎ ﻟﺘﺤﺴﲔ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ، ﻛﻤﺎ ﻭﺍﺻﻠﺖ ﻫ
ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻭﺍﻻﻧﻈﻤﺔ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺎ ، ﺍﳘﻬﺎ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ، ﻛﻤﺎ ﺍﺻﺪﺭﺕ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﻧﻈﺎﻡ 
ﻡ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﳛﺪﺩ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﺘﺮﺧﻴﺺ ﻭﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ،ﺍﻟﺰﺍ
  .ﺍﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻻﻓﺼﺎﺡ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ 
ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻓﺎﻧﻪ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺑﺄﺩﺍﺀ ﻗﻮﻱ ﰲ ﺍﻻﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻭﺧﺎﺭﺟﻬﺎ ﺣﻴﺚ ﻭﺍﺻﻠﺖ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺑﻨﻚ     
ﻄﻠﻌﺎﺕ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﻭﰎ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺪﱘ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺗﻠﱯ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﺘ
  .ﻣﻦ ﺍﻻﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻟﻠﻤﺠﻤﻮﻋﺔ  % 9ﻭﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ، ﻭﺗﻮﺝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﲟﺴﺎﳘﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﻋﻤﺎﻝ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  2102-8002ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻻﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﺳﻨﻮﺿﺢ 
 2102- 8002ﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻻﺩﻭﺍ( :  24) ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺑﺎﳌﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ
 2102  1102  0102  9002  8002 7002 6002  
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ 
  ﺍﻻﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
  951277.41  944539.21
  
  920.741.7  183437.9  194603.01  104675.11  702065.31
 :، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ  2102ﺍﱃ  6002ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ 
-launna/slaicnanif/gniknab-lanoitanretni/ra/eau/moc.knabqerhsam.www//:ptth
  4102-21-20ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ  xpsa.stroper
ﺑـ ،ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ  6002ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ  




ﰲ ﺳﻨﺔ ﻭﻫﺬﺍ ﺭﺍﺟﻊ ﻟﻘﻴﺎﻡ ﻓﺮﻉ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻮﻡ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﻋﱪ ﺷﺒﻜﺔ ﺍﻻﻧﺘﺮﻧﺖ    
، ﺣﻴﺚ ﻭﻓﺮﺕ ﻟﻠﻌﻤﻼﺀ ﻫﺬﻩ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺳﺮﻳﻌﺔ ﻭ ﺁﻟﻴﺔ ﻭﻣﻮﺛﻮﻗﺔ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺳﻮﻕ ﺩﰊ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 6002
ﻭﺳﻮﻕ ﺍﺑﻮﻇﱯ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﲢﻈﻰ ﺧﺪﻣﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻟﺸﺒﻜﻲ ﺑﻌﺪ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺍﺗﺼﺎﻝ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﺃﻗﻴﻤﺖ ﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ 
  .ﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻻﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﰲ ﺍﳒﺎﺯ ﺗﺪﺍﻭﻻﻢ  ﳑﺎ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻗﻴﻤﺔ 
ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﻤﺸﺮﻕ ، ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﻣﺮﻛﺰ ﺩﰊ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺧﻼﻝ " ﻛﺎﺑﻴﺘﺎﻝ" ﻭﻋﻠﻰ ﺟﺎﻧﺐ ﺫﻟﻚ ﻗﺎﻣﺖ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ        
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺑﺄﺳﻴﺲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ  ، ﻭﻫﻮ ﺃﻭﻝ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻣﺘﻌﺪﺩ ﺍﻻﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﻣﻌﺘﻤﺪ ﻣﻦ 
ﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﻴﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﲨﺎﻟﻴﺔ ﺳﺘﻜﻮﻥ ﺟﺎﺫﺑﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺳﻠﻄﺔ ﺩﰊ ﻟﻠﺨﺪﻣ
  .  ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﱂ 
ﺎﺕ ﺑﻨﺠﺎﺡ ، ﺳﺎﻋﺪﺕ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺭﺍﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳ 7002ﺃﻣﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ     
ﺣﻘﻖ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻫﺪﺍﻓﻪ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ، ﻭﻭﺍﺻﻠﺖ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺭﺍﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ  ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ 
ﰲ ﺍﺎﻝ ﻋﻤﻠﻬﺎ ﻭﺗﺒﻨﺖ ﺍﻮﻋﺔ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺒﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﺔ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻭﺭﻛﺰﺕ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﺳﻠﻮﺏ ﺗﺴﻠﻴﻢ 
  ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﻟﻠﺰﺑﺎﺋﻦ 
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﻕ ﺍﻻﺳﻬﻢ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻧﺘﻌﺎﺷﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ، ﺣﻴﺚ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﻫﺬﺍ ﻭ ﻗﺪ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﺳﻮﺍ   
ﺑﻌﺮﺽ ﺗﺸﻜﻴﻠﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﺍﰐ ، ﺣﻴﺚ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ  951277.41ﺍﻻﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﺑـ 
ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻻﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﻘﺪﱘ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﰲ ﺍﻃﺎﺭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﻭﺗﻨﻈﻴﻢ ﳎﻤﻮﻋﺔ 
ﻛﻤﺎ  6002ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﺍﳉﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟﺬﻛﺮ ﺍﻧﻪ ﻗﺎﻡ ﺑﺮﺑﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﻋﱪ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺛﻬﺎ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 
ﻃﺮﺣﺖ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻋﱪ ﺳﻮﻕ ﺩﰊ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻻﺟﻨﺒﻴﺔ ﳑﺎ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻗﺎﻋﺪﺓ 
 A"ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﺟﺪﺍﺭﺓ ﺍﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﺟﺪﺍ " ﺭ ﺍﻧﺪﺑﻮﺭﺯﺳﺘﺎﻧﺪ"ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ،ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﻣﻨﺤﺖ 
ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﰲ ﻣﺮﻛﺰ ﺩﰊ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺟﻴﺪﺓ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺻﻨﺪﻭﻗﻬﺎ " ﻛﺎﺑﻴﺘﺎﻝ "، ﻛﻤﺎ ﺣﻘﻘﺖ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺸﺮﻕ " A
  1.ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ 
ﳌﺎﱄ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﺯﻣﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﻓﺘﻌﺘﱪ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍ 8002ﺍﻣﺎ ﻋﻦ ﺳﻨﺔ    
ﺇﺣﺪﺍﺙ ﺃﺿﺮﺍﺭ ﺧﻄﲑﺓ ﰲ ﺍﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻗﺪ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﰲ " ﻟﻴﻤﺎﻥ ﺑﺮﺍﺫﺭ "ﺗﺴﺒﺐ ﺍﻴﺎﺭ ﺑﻨﻚ 
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ﺍﺳﻮﺍﻕ ﺩﻭﻝ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﺍﱃ ﺿﻐﻮﻁ ﻫﺎﺋﻠﺔ ، ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ ﺇﺎﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ، ﻭﻗﺪ ﺧﺴﺮﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﺩﻭﻝ 
ﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﻫﻢ ، ﻭﻗﺪ ﺍﻣﺘﺪ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﺍﱃ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ، ﻭﻗﺪ ﻋﺎﱏ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﻣﻠﻴﺎ
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻻﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻨﺨﻔﺾ ﺍﱃ ﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺟﻌﻞ ﻗﻴﻤﺔ . ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﺣﻴﺚ ﺗﺄﺛﺮ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ ﺩﺧﻠﻪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ 
  1.ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ  702065.31ﻗﻴﻤﺔ 
ﰲ ﺍﺳﻮﺍﻕ ﺍﻻﺳﻬﻢ ﺍﻻﻣﺎﺭﺗﻴﺔ ، ﺑﺴﺒﺐ   % 75ﻤﺔ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﻻﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﻗﻴ 9002ﻋﺮﻓﺖ ﺳﻨﺔ      
ﻭﻫﺬﺍ .ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﳌﻀﻄﺮﺑﺔ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﳑﺎ ﺍﺩﻯ ﺇﱃ ﺗﻮﺧﻲ ﺍﳊﺬﺭ ﰲ ﺍﻟﻌﻮﺩﺓ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﺳﻮﺍﻕ ﺍﻻﺳﻬﻢ 
ﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣ 104675.11 ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻻﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕﻣﺎ ﺍﺩﻯ ﺍﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ 
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ 702065.31
ﺣﺠﻢ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ  9002ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻓﻘﺪ ﺣﻘﻖ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ   
ﳑﺎ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﻋﺪﺩ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻜﱪﻯ ، ﻛﻤﺎ ﺣﻘﻘﺖ  %21ﻭﺣﺠﻢ ﺍﻻﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ 
، ﻣﻜﻨﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻼﻝ ﺍﳌﺮﺗﺒﺔ ﺍﳋﺎﻣﺴﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺳﻬﻢ  % 82ﻻﺭﺑﺎﺡ ﻗﺪﺭﺕ ﺑـ ﺍﻋﻠﻰ ﺍ" ﻣﺸﺮﻕ ﻛﺎﺑﻴﺘﺎﻝ"ﺷﺮﻛﺔ 
ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺗﻴﺔ ، ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻡ ﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺑﺘﻄﻮﻳﺮ ﻣﻜﺘﺐ ﻣﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﻬﻢ ، ﳑﺎ ﺣﻘﻖ ﺗﻮﺳﻊ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ 
  2. ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﻠﻴﺠﻴﺔ ﻭﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﺍﻻﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
، ﻭﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻧﺘﺞ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﻴﻘﲔ ﰲ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ  0102ﺳﻨﺔ  ﻭﻧﻈﺮﺍ ﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﰲ   
ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻤﻮﻣﺎ ، ﳑﺎ ﺍﻋﺎﻕ ﺍﻻﻧﺘﻌﺎﺵ ﺇﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻣﻌﻈﻢ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ  ، ﻭﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺬﻱ ﺷﻬﺪ ﻗﻄﺎﻋﻪ ﺍﳌﺎﱄ 
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﻚ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﰲ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻛﺒﲑﺍ ، ﺍﺳﻬﻢ ﰲ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﻟﺬﺍ ﺧﻔﺾ ﺍﻟﺒﻨ
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﺍﰐ  104675.11ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﺍﰐ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑـ  194603.01ﺍﻻﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﺑـ 
  3. 9002ﰲ ﺳﻨﺔ 
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ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﻋﺮﻗﻠﺔ ﺍﻧﺘﻌﺎﺵ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  1102ﻋﺮﻓﺖ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ   
ﺳﻂ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺃﻧﻪ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺑﻘﻴﺖ ﺗﺘﺨﺒﻂ ﰲ ﺍﺯﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﻫﺪﺩﺕ ﺑﺒﻘﺎﺀ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ، ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻻﻭ
ﺍﻏﺮﻗﺖ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﰲ ﺍﺯﻣﺔ ﺷﺢ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﱂ ﻳﺸﻬﺪ ﳍﺎ ﻣﺜﻴﻞ ﻣﻨﺬ ﻋﺪﺓ ﺳﻨﻮﺍﺕ ، ﻛﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 
ﺣﻴﺚ ﺧﻔﺾ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ  ﺍﺛﺮﺕ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﺳﻠﱯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﻋﻤﻮﻣﺎ ﻭﻋﻠﻰ ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺸﺮﻕ
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﺍﰐ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑـ  183437.9ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﺑـ  1102ﰲ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 
  1. 0102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﺍﰐ ﰲ ﺳﻨﺔ   194603.01
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ  920741.7ﻓﻘﺪ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺧﻔﺾ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻩ ﰲ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ  2102ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺴﻨﺔ   
ﺣﺮﺹ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻄﻔﺮﺓ ﺭﺍﰐ، ﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﺍﺳﺘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﲢﺪﻱ ﺍﻻﺛﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭ ﺍﻣﺎ
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﻬﺎ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﻭﻗﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﻟﻪ ﻣﺴﺎﳘﺎﺕ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﰲ ﺩﻋﻢ ﳕﻮ ﳐﺘﻠﻒ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ 
ﻴﺔ ﺍﻻﺻﻮﻝ ﺑﺸﻜﻞ ﺍﻧﺘﻘﺎﺋﻲ ، ﺭﻓﻊ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ، ﺍﻧﺴﺠﺎﻣﺎ ﻣﻊ ﺳﻴﺎﺳﺎﺗﻪ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺗﻨﻤ 2102ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺧﻼﻝ 
  . %01ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﻟﺰﺑﺎﺋﻨﻪ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
 ،ﺳﺘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﻗﻌﻪ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﳌﻤﻴﺰ ﻣﻊ ﻣﻌﺪﻝ ﺟﻴﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﻷﺭﺑﺎﺡﺍ    
ﻗﺎﻋﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﰲ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻛﺬﻟﻚ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﲟﺮﻛﺰ ﳑﺘﺎﺯ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳊﻘﻮﻕ ﺍﳌﺴﺎﳘﲔ ﺑﻔﻀﻞ ﺇﺣﺪﻯ ﺃﻛﱪ
  2.ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻪﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻭﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﰲ ﻋﻮﺍﺋﺪ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻭﳕﻮ ﺣﺼﺘ
  ﲤﻮﻳﻞ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻟﻸﻧﺸﻄﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ : ﺛﺎﻧﻴﺎ 
ﺍﻻﻧﺸﻄﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺪﻡ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳋﻣﺆﺳﺴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﺗﻘ ﻳﻌﺘﱪ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ   
ﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﺍﻟﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺰﻭﺩﻫﻢ ﺗﺣﻴﺚ  ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ،ﺎ ﻣﻦ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻬﻟﻌﻤﻼﺋ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ
 ﺍﻻﺳﺎﻟﻴﺐ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻜﺎﰲﺃﻓﻀﻞ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﻬﻮ ﻳﻘﺪﻡ ﺎ ﺍﻟﺪﺍﺋﻢ ﺑﺪﻋﻢ ﳕﻮ ﻭﺗﻄﻮﺭ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ، ﻬﺍﻟﺘﺰﺍﻣ
  :ﻣﺎ ﻳﻠﻲﰲ ﺃﳘﻬﺎ ﻧﺬﻛﺮ  ﻛﺜﲑﺓ  ﺍﺕﺑﺎﻣﺘﻴﺎﺯ ﺍﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻫﺬﻩ ، ﲝﻴﺚ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺔﻭﺑ
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ﻭﺍﺳﻌﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻣﺜﻞ ﺧﻄﺎﺑﺎﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ،  ﳎﻤﻮﻋﺔﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ  
ﻭﺍﻟﻀﻤﺎﻧﺎﺕ، ﻭﺍﳋﺼﻮﻣﺎﺕ، ﻭﺍﳌﻔﺎﻭﺿﺎﺕ، ﻭﺍﻟﺘﺤﺼﻴﻞ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻱ ﻭﻏﲑﻫﺎ، ﳑﺎ ﻳﻠﱯ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ 
 .ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
   .  ﺼﺔ ﻟﻠﺨﺰﻳﻨﺔ ﻭﺍﺳﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻣﺘﺨﺼ 
 .ﺟﻞ ﺣﻠﻮﻝ ﻣﺮﻧﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﻣﻞ ﲟﺎ ﻳﺸﻤﻞ ﺍﻟﺴﺤﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻜﺸﻮﻑ ﻭﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻷ 
  .ﻳﺘﻢ ﺗﻘﺪﱘ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻛﺜﲑﺓ ﻣﺜﻞ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻋﱪ ﺍﻹﻧﺘﺮﻧﺖ ﻭﺍﻟﻔﺎﻛﺲ ﻭﺍﳍﺎﺗﻒ ﻛﻤﺎ 
. ﻭﻓﻖ ﺃﺭﻗﻰ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻧﺸﻄﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﻣﻦ  ﺑﻨﻚﻳﻘﺪﻡ     
ﺎﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﰲ ﲢﻤﻞ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ، ﻭﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ، ﻛﻤﺎ ﻳﻘﻮﻡ ﺑﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ، ﺍﱃ ﺧﻄﺎﺑﺎﺕ ﺍﺳﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻭﺗﺘﺮﺍﻭﺡ 
ﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺎﻟﻴﺐ ﳎﻤﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺗﻘﺪﱘ  ﻪﺧﱪﺍﺗﻜﻦ ﺑﻨﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻛﻤﺎ ﲤ ،ﻣﻦ ﺧﱪﺓ ﻭﲡﺮﺑﺔ  ﻳﻪﻭﺫﻟﻚ ﲟﺎ ﻟﺪ
 :ﺗﺘﻀﻤﻦ
  ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻱ  ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺧﻄﺎﺏ    - ﺃ
ﻫﻮ ﻳﺘﻀﻤﻦ  ﻭ. ﺧﻄﺎﺏ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻱ ﻫﻮ ﻣﺴﺘﻨﺪ ﺩﻗﻴﻖ  ﻳﺘﻢ ﺇﻋﺪﺍﺩﻩ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﳕﻮﺫﺝ ﻣﻌﻴﺎﺭﻱ ﺩﻭﱄ ﻭﻳﻌﺘﱪ    
ﻱ ﺷﺮﺣﺎﹰ ﻭﺟﻴﺰﺍﹰ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﻀﺎﺋﻊ ﻭﻻﺋﺤﺔ ﺑﺎﳌﺴﺘﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺸﺤﻦ ﻭﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻧﺘﻬﺎﺀ ﺍﻟﺬ
ﻭﺑﻌﺪ . ﻳﻀﻤﻦ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻱ ﺃﻥ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺳﻴﺴﺘﻠﹼﻢ ﺍﻟﺪﻓﻌﺔ ﻓﻘﻂ ﺑﻌﺪ ﺇﺳﺘﻴﻔﺎﺀ ﺷﺮﻭﻁ ﻭﺃﺣﻜﺎﻡ ﻣﻌﻴﻨﺔ. ﻻ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺪﻓﻊ ﺑﻌﺪﻩ
ﻣﺴﺘﻨﺪﺍﺕ ﺍﻟﺸﺤﻦ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺇﱃ  ﻘﺪﻡﺇﺳﺘﻴﻔﺎﺀ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﳌﻨﺼﻮﺹ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﰲ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻱ، ﳝﻜﻦ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭ ﺃﻥ ﻳ
ﻟﻺﻋﺘﻤﺎﺩ  ﺎﺍﳌﺴﺘﻨﺪﺍﺕ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ ﺗﻘﺪﳝﻬﺎ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﺼﻴﻞ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﻓﻘ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ. ﻣﺼﺮﻓﻪ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﺼﻴﻞ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺍﳌﺎﱄ
  :ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻱ
  ﻓﺎﺗﻮﺭﺓ ﲡﺎﺭﻳﺔ - 1
ﻭﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ . ﺑﻮﻟﻴﺼﺔ ﺍﻟﺸﺤﻦ ﺃﻭ ﻣﺴﺘﻨﺪ ﻧﻘﻞ ﻣﺘﻌﺪﺩ ﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻂ ﻳﻨﺺ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻀﺎﺋﻊ ﻗﺪ ﲢﺮﻛﺖ ﻟﻠﻨﻘﻞ - 2
  .ﻣﺴﺒﻘﺎﺗﻘﺪﱘ ﺇﺛﺒﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺃﺟﺮﺓ ﺍﻟﻨﻘﻞ ﻣﺪﻓﻮﻋﺔ 
  . ﻣﺴﺘﻨﺪ ﺍﻟﺘﺄﻣﲔ - 3




  .ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺗﻔﺘﻴﺶ ﺗﺒﻴﻦ ﺍﻟﺘﻄﺎﺑﻖ ﰲ ﺍﻟﻨﻮﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﻭﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻐﻠﻴﻒ - 5
  .ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﺘﻐﻠﻴﻒ - 6
ﻢ، ﻭﺻﻮﻻﹰ ﺇﱃ ﺃﻋﻘﺪﻫﺎ ﺼﺎﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻛﺘﺒﻠﻴﻎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰﻩ ﻭﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﺍﺕ ﻭﺍﳋﻭﻳﻘﻮﻡ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﺑ   
ﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩﺓ ﺑﲔ ﻳﺪﻱ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻭﺍﻪ ﺧﱪﺍﺗ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻀﻊﻳ؛  ﻛﺎﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﻭﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﰲ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ
 .ﻭﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺇﱃ ﺣﺪ ﻛﺒﲑ
ﻚ ﺣﻠﻮﻻﹰ ﺳﻠﺴﺔ ﻭﻣﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﺗﻠﱯ ﻛﺎﻓﺔ ﺟﻮﺍﻧﺐ ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺒﻨﻟﺍﻳﻘﺪﻡ ﺣﻴﺚ  ،ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻗﺼﻰ ﺗﺒﻠﻴﻎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﻭﴰﻞ    
ﺃﺭﺟﺎﺀ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻗﺼﻰ  ﺗﺸﺘﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﻛﺎﻓﺔ ﺟﻮﺍﻧﺐ ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﰲ. ﺭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﱪ ﻗﻨﺎﺓ ﻭﺍﺣﺪﺓ
 ﻭ ﻗﺪ ﺍﺳﺘﻄﺎﻉ ﺍﻥ ،ﻟﺼﲔ ﻭﻫﻮﻧﻎ ﻛﻮﻧﻎ ﻭﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻭﺳﻨﻐﺎﻓﻮﺭﺓ ﻭﻛﻮﺭﻳﺎ ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ ﻭﺗﺎﻳﻮﺍﻥ ﺍﻓﺮﻉ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﰲ  ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ 
   .ﻚ ﺃﻳﻀﺎﹰ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩ ﰲ ﺃﻱ ﻣﻜﺎﻥ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂﺒﻨﻟﺍﻮﻓﺮ ﻳ
. ﺑﺄﻥ ﻟﺮﺳﺎﻟﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺳﺘﺼﻞ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻤﺎﻥﻭﻳﻘﻮﻡ ﺑﺘﺒﻠﻴﻎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰﻩ ﻋﱪ ﺍﻟﺴﻮﻳﻔﺖ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻀ    
  .ﻟﻪ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺳﺎﻋﺔ ﻣﻦ ﺗﺴﻠﹼﻢ 42ﲝﻴﺚ ﻳﺘﻢ ﺗﺒﻠﻴﻎ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪ ﺑﻮﺻﻮﻝ ﺭﺳﺎﻟﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ 
ﺗﺘﺒﻊ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻳﺔ ﻭﺧﻄﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺗﻐﻄﻴﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻣﻦ  ﻭﳝﻜﻦ      
  2102-8002ﻔﺘﺮﺓ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﺍﻟ
 2102- 8002ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻳﺔ ﻭﺧﻄﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ( :  34) ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺑﺎﳌﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ
 2102  1102  0102  9002  8002  
  747365.6  121972.6  869581.4  715850.4 419643.7  ﺧﻄﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ
  866479.64  081416.44  396821.14  653582.54 346688.64  ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻳﺔ
  .  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻋﻦ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ  2102-8002ﻣﻦ ﺍﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : ﺍﳌﺼﺪﺭ        
ﻭﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻳﺔ ﺗﺮﺍﺟﻌﺖ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ   ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻥ ﺧﻄﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ   




ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﰐ ، ﺃﻣﺎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻳﺔ ﻓﻘﺪ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ   715850.4ﺑﻘﻴﻤﺔ  9002ﺣﺎﺩ ﺳﻨﺔ 
ﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﰐ ، ﻭﺫﻟﻚ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻼﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳋﺎﻧﻘﺔ ﺍﻟﱵ ﻫﺰﺕ ﺍ 653582.54ﺍﱃ  346688.64
ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﺩﺕ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﺳﻮﺍﻕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺟﺮﺍﺀ ﺍﻧﻜﻤﺎﺵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﰐ ﻭﺗﺪﻫﻮﺭ ﺑﻴﺌﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﲣﻔﻴﺾ 
ﻭﺫﻟﻚ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﺍﻟﱵ ﻣﺎﺯﺍﻝ ﻳﻌﺎﱐ ﻣﻨﻬﺎ  0102ﺗﺼﻨﻴﻔﺎﺕ ﺍﳉﺪﺭﺓ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﰲ ﺳﻨﺔ 
ﺎﱄ ﻭﺍﻧﻌﻜﺲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﰐ ﺣﻴﺚ ﺣﺎﻓﻆ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ، ﻛﻤﺎ ﺍﻥ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﳌ
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﺍﰐ  869581.4ﻗﺪﺭﺕ 
ﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﲝﻜﻮﻣﺔ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﻭ ﺍﳌﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻟﻠﺘﺤﺮﻙ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﳌﺼﺮﰲ ﻣﻦ ﺗﺒﲎ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ    
  .ﺪﻭﻟﺔ ،ﻭﺗﻘﺪﱘ ﻛﻞ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻀﻤﻦ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﰲ ﻛﻞ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﳓﺎﺀ ﺍﻟ
ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻡ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻛﻐﲑﻩ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﲟﺮﺍﺟﻌﺔ ﺍﺳﺘﺮﺍﲡﻴﺎﺗﻪ ﻣﻦ ﺍﺟﻞ ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﳒﺎﺯﺍﺗﻪ ﺍﶈﻘﻘﺔ    
ﻟﺘﺎﱄ ﺍﺳﺘﻄﺎﻉ ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﻭﻣﻜﺎﻧﺘﻪ ﺍﳌﺮﻣﻮﻗﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺎﺣﺔ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﺿﻄﺮﺍﺏ ﺍﺳﻮﺍﻕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﺑﺎ
ﻧﺴﺒﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻭﺣﺎﻭﻝ ﺗﻌﺰﻳﺮ ﺍﻧﺸﻄﺘﻪ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻭﻛﺎﻓﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺗﻪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺑﺎﻟﻔﻌﻞ ﺣﻘﻖ ﳕﻮ ﻗﻮﻳﺎ ﺣﻴﺖ ﻗﺪﺭﺕ 
 % 2,4ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﺍﰐ ﻭﺫﻟﻚ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﳕﻮ ﺍﺻﻮﻝ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ  121972.6ﺧﻄﺎﺑﺎﺕ ﺍﺿﻤﺎﻥ 
ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﻣﻦ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻔﻀﻞ ﺩﻋﻢ ﻭﻫﺬﺍ ﻭﺣﺎﻓﻈﺖ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ  1102ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ 
ﺑﻨﻚ ﻭﻗﺪ ﺳﺠﻠﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻳﺔ ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ  ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﻗﺮﻫﺎ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﰐ ،
  . ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﰐ  081416.44ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﻗﺪﺭﺕ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺑـــ  ﺍﳌﺸﺮﻕ
، ﺍﻧﻌﻜﺴﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﻧﺸﻄﺘﻪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ، ﺣﻴﺚ ﻧﻼﺣﻆ  2102ﻟﺒﻨﻚ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺟﻴﺪﺓ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﺔ ﻭﻫﺬﺍ ﻭﻗﺪ ﺣﻘﻖ ﺍ   
ﻭﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﻨﺪﻳﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ  ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﰐ  747365.6ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺧﻄﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ 
  .ﺴﻨﺘﲔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺘﲔ ، ﻭﺫﻟﻚ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﺠﻬﻮﺩ ﺍﳌﻜﺜﻔﺔ ﺍﻟﱵ ﺑﺬﳍﺎ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺧﻼﻝ ﺍﻟ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ ﺍﻣﺎﺭﰐ  866479.64
  ﲢﺼﻴﻞ ﻓﻮﺍﺗﲑ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ -  ﺏ
 ﻟﻀﻤﺎﻥﺍﻟﺴﻮﻳﻔﺖ ﺍﻟﺘﻠﻜﺲ  ﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﺗﺼﺎﻝ ﺳﺮﻳﻌﺔ ﻭﻣﺆﲤﺘﺔ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ ﺗﺘﻢ ﻋﱪ ﻭﻣﻊ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻻﺧﺮﻯ ﺑﺗﻐﻄﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ  ﻘﺪﻡ ﻳ   




ﻧﻈﺎﻡ ﻹﻧﺸﺎﺀ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ  ، ﻭﻗﺪ ﺻﻤﻢﺑﻼﻍ ﺑﺮﺳﺎﻟﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺑﻨﻚ ﺍﳌﺴﺘﻔﻴﺪﺍﻹﻳﺘﻮﺍﻓﺮ ﺍﻟﺘﻌﻬﺪ ﺑﺎﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﻓﻮﺭ    
ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺗﺘﺒﻊ ﺍﻟﺪﻓﻌﺎﺕ . ﺑﺮﺅﻳﺔ ﻭﺿﻊ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﻭﺗﺴﻮﻳﺘﻬﺎ ﻋﱪ ﺍﻹﻧﺘﺮﻧﺖ ﻟﻪ ﲝﻴﺚ ﻳﺴﻤﺢ. ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﺑﺎﻟﻨﻴﺎﺑﺔ ﻋﻦ
 .ﺪﻓﻌﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓﺍﳉﺰﺋﻴﺔ ﻭﺍﳌﺒﺎﻟﻎ ﺍﳌﺘﺒﻘﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺘﺴﺪﻳﺪ ﺍﻟ
 ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡﺃﻓﻀﻞ ﺃﺩﺍﺀ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻓﻮﺍﺗﲑ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ  ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻳﻘﺪﻡ ﲢﺼﻴﻞ ﻓﻮﺍﺗﲑ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺎﻝ    
 ﻣﻊ ﺃﺧﺬ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ( CBE)ﻧﻈﺎﻡ ﲢﺼﻴﻞ ﻓﻮﺍﺗﲑ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻋﱪ ﺍﻹﻧﺘﺮﻧﺖ  ﲝﻴﺚ ﰎ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺃﺣﺪﺙ ﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ 
 . ﻘﻮﻡ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺑﺘﺘﺒﻊ ﺇﻳﺪﺍﻋﺎﺕ ﻓﻮﺍﺗﲑ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺗﺴﻮﻳﺘﻬﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﺁﱄ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻓﻌﺎﺕ ﺍﳌﹸﺴﺪﺩﺓﻳ ﻭ ،ﺑﻌﲔ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻳﺘﻢ ﺇﺭﺳﺎﻝ ﺗﺒﻠﻴﻎ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﱵ ﻳﻮﻟﹼﺪﻩ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺎﹰ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﺇﱃ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻟﻔﺮﻭﻉ ﻭﺍﳌﻘﺮ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﻤﺸﺮﻕ،    
ﻛﻤﺎ ﻳﻮﻟﹼﺪ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺃﻳﻀﺎﹰ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ . ﻭﺫﻟﻚ ﻟﺘﺘﻤﻜﻦ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻟﻔﺮﻭﻉ ﻣﻦ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻔﻮﺭﻱ ﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻴﻞ
ﻟﻴﻘﻮﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺑﺈﺻﺪﺍﺭ ﺃﻭ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﻓﻮﺍﺗﲑ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﳌﹸﺴﺪﺩﺓ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺗﺘﺒﻊ ﺍﻟﻔﻮﺍﺗﲑ ﻏﲑ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺔ ﺃﻭ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﻟﺘﺘﻢ 
  .ﻣﺘﺎﺑﻌﺘﻬﺎ
 04ﺓ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺑﺮﺅﻳﺔ ﻓﺮﻳﺪﺓ ﰲ ﻋﺎﱂ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺗﺪﻋﻤﻬﺎ ﺧﱪ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺍﳌﺸﺮﻕﻭﰲ ﺍﻻﺧﲑ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ ﺑﻨﻚ    
ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻗﺪﺭﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ  ﻋﻠﻰ ﺍﺑﻨﺎﺀ. ﻋﺎﻣﺎﹰ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺃﺳﻮﺍﻕ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ ﻭﺍﻟﻌﺎﱂ
   1.  ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  ﺍﻵﻟﻴﺎﺕﻘﺪﻡ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻛﺎﻣﻠﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻳ، ﻪﻭﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻋﻤﻼﺋ
 ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﺆﺳﺴﺔ: ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ    
ﺓ ﺩﰊ ﲟﺰﺍﻳﺎ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺗﻀﻢ ﻣﻮﻗﻌﻬﺎ ﺍﳌﺜﺎﱄ ﻛﺒﻮﺍﺑﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﻭﺍﻟﻐﺮﺏ، ﻭﺇﻣﺘﻼﻛﻬﺎ ﺷﺒﻜﺔ ﺑﲎ ﲢﺘﻴﺔ ﻤﺘﻊ ﺇﻣﺎﺭﺗﺘ    
 ﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ ﺗﺄﺳﻴﺴﻬﺎ ﳌ. ﻣﺘﻄﻮﺭﺓ، ﳑﺎ ﳚﻌﻠﻬﺎ ﺃﳒﺢ ﻣﺮﻛﺰ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﰲ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ
، ﳊﻜﻮﻣﺔ ﺩﰊ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺩﺍﺋﺮﺓ ﺎﺕﻣﺆﺳﺴﺍﺣﺪﻯ ، ﻭﻫﻲ 7002ﺑﺪﺃﺕ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﱵ ﺆﺳﺴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﳌ
ﻟﺪﻋﻢ   ﻭﺗﺮﺗﻜﺰ ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺪﱘ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﺫﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻀﺎﻓﺔ
ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺨﺬ ﻣﻦ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻣﻘﺮﺍﹰ ﳍﺎ، ﻣﺎ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺩﻋﻢ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎﺎ ﰲ 
  .ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
ﺔ ﻟﺘﻜﻮﻥ ﳕﻮﺫﺟﺎﹰ ﻋﺎﳌﻴﺎﹰ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﻟﻪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﳚﺎﺩ ﺑﻴﺌﺔ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ، ﻭﺪﻑ ﺍﳌﺆﺳﺴ
 .ﺑﻮﺻﻔﻬﺎ ﺷﺮﻳﻜﺎﹰ ﲡﺎﺭﻳﺎﹰ ﻣﻔﻀﻼﹰ ﳌﺨﺘﻠﻒ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﻟﻸﻣﺎﺭﺍﺕ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻟﺪﰊ
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ﺑﺪﰊ ﻭﺩﻭﻟﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ  ﺗﻌﻤﻞ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺿﻤﺎﻥ ﳒﺎﺡ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ    
 .ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺘﻮﺟﻴﻪ ﻭﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﻭﺍﻹﺭﺷﺎﺩ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻭﺍﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﻌﻤﻠﻲ ﻟﻠﻤﺸﺘﺮﻳﻦ ﻭﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﻮﺭﻳﺪ ﺃﻳﻀﺎﹰ
ﺪﻑ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻭﺗﺮﻭﻳﺞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺧﻠﻖ ﺑﻴﺌﺔ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﻭ  
ﱘ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻀﺎﻓﺔ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﻣﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﲢﻘﻖ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺗﻘﺪ. ﺗﻌﺰﺯ ﻣﻜﺎﻧﺔ ﺩﰊ ﻛﺸﺮﻳﻚ ﲡﺎﺭﻱ
  :ﺑﺈﺣﺪﻯ ﺍﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻭﺗﻘﻮﻡ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺑﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  .1ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﳕﻮﺍﹰ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪﺍﹰ ﻭﻣﺜﻤﺮﺍﹰ
  ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ 
 ﲢﺼﻴﻞ ﻣﺴﺘﻨﺪﻱ 
 ﺧﻄﺎﺏ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻣﺴﺘﻨﺪﻱ 
 ﻓﺘﺢ ﺣﺴﺎﺏ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﲡﺎﺭﻱ 
 ﺩﻓﻌﺎﺕ ﻣﻘﺪﻣﺔ 
  :ﺪﻣﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺍﺳﺎﺳﺎ ﰲ ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﺍﳌﻘ  
  ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺩﻋﻢ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ: ﺃﻭﻻ  
ﻥ ﻣﺴﺄﻟﺔ ﺩﺧﻮﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﻴﺴﺖ ﺑﺎﳌﺴﺄﻟﺔ ﺍﻟﺴﻬﻠﺔ، ﻓﺎﻷﻣﺮ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﻟﻮﺍﻗﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳـﻮﺍﻕ ﻭﺍﳌﻨﺘﺠـﺎﺕ ﺇ  
 ،ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴـﺔ ﻭﺍﻟﺘﺄﻣﻴﻨﻴـﺔ  ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﻭﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻓﻀﻼﹰ ﻋﻦ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ
ﻭﻳﺴﺎﻋﺪ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺩﻋﻢ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﻋﻼﻭﺓ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺍﳉﺰﺋﻴﺔ ﻟﻨﻔﻘﺎﺕ 
 . ﺍﳌﺸــــﺎﺭﻛﺔ ﰲ ﺍﳌﻌــــﺎﺭﺽ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴــــﺔ ﻭﺯﻳــــﺎﺭﺓ ﺍﳌﺸــــﺘﺮﻳﻦ ﺍﶈــــﺘﻤﻠﲔ 
ﺔ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﻓﺮﺹ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﻟﻮﺍﻋﺪﺓ ﰲ ﺍﻷﺳـﻮﺍﻕ ﺃﻥ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺩﻋﻢ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻳﺘﻴﺢ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟ ﻛﻤﺎ    
ﺍﳌﺴﺘﻬﺪﻓﺔ، ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﺗﺘﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻭﻣﻮﺍﺻﻔﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﻭﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﳌﻨﺘﺠـﺎﻢ 
 . ﺑﺸـ ــﻜﻞ ﻳﺘﻨﺎﺳـ ــﺐ ﻣـ ــﻊ ﻃﺒﻴﻌـ ــﺔ ﺍﳌﻨـ ــﺘﺞ ﻭﺍﻟﻘﻄـ ــﺎﻉ، ﻭﺍﳌﺴـ ــﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﶈـ ــﺘﻤﻠﲔ 
ﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﻇﻞ ﲣﻮﻑ ﻣﻦ ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﻣﻊ ﺑﻌﺾ ﺍﻥ ﺩﺧﻮﳍﻢ ﻟﻫﺬﺍ ﺍﻻﲡﺎﻩ  ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦﺆﻛﺪ ﻳﻭ 
ﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻣﺜﻞ ﺟﻨﻮﺏ ﻭﻭﺳﻂ ﺑﺎﻟﻠﺠﻮﺀ ﻟﺘﻔﻜﲑ ﺍﻟﺍﻟﻘﺎﺋﻤﲔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺑﺎﻟﺪﻭﻟﺔ ﺟﻌﻞ ﺩﻭﻝ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻘﺮﻳﺒﺔ 
                                                             




ﺍﻕ ﰲ ﺗﻌﻮﻳﺾ ﺍﻟﻔﺮﺍﻍ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺮﻛﻪ ﺗﺄﺛﺮ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﺳﻮ ﺎﻋﺪﻴﺴﺳﺍﻻﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻭﺷﺮﻕ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻭﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻗﻲ ﺁﺳﻴﺎ، 
 . ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺗﻌﺘﱪ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﻭﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ ﻭﺍﻋﺪﺓ ﰲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻗﺮﻳﺒﺔ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ
ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﳌﺘﻮﻗﻌﺔ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼﹰ ، ﻓﺎﻷﺭﻗﺎﻡ ﺗﻘﻮﻝ  ﻭﺳﻴﺆﺛﺮ ﰲﺍﳌﺸﻜﻠﺔ ﳜﻠﻖ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ  ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕﻛﻤﺎ ﺃﻥ    
ﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻣﻊ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ، ﻣﺸﲑﻳﻦ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﻥ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﻗﻮﻳﺔ ﻣﺆﺛﺮﺓ ﰲ ﺍﳌﻴ
 . ﺃﻇﻬﺮﺕ ﻭﺟﻮﺩ ﻣﺘﻐﲑﺍﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ، ﻓﻬﻨﺎﻙ ﺗﻮﺟﻬﺎﺕ ﻟﻐﺰﻭ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺃﳘﻬﺎ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻭﺁﺳﻴﺎ
ﺑﻜﺮﺍﹰ ﻭﻣﻨﻬﺎ  ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ، ﻭﻫﻲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﱵ ﻳﺴﻤﻴﻬﺎ ﺑﻌﻀﻬﻢ ﺃﺳﻮﺍﻗﺎﹰﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﲡﻪ ﺑﺎﻟﻔﻌﻞ ﺑﻌﺾ    
  .ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﳉﺎﺑﻮﻥ ﻭﺍﻟﻨﻴﺠﺮ، ﻧﺎﻣﻴﺒﻴﺎ، ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﻭﻧﻴﺠﲑﻳﺎ
ﺗﻘﻮﻡ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲟﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﻦ ﰲ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻭﺇﺟﺮﺍﺀ ﺃﻋﻤﺎﳍﻢ ﻣﻦ ﺩﰊ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﻛﻤﺎ 
  :  ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﺤﻬﺎ ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴ .ﻭﺍﳋﱪﺍﺕ ﻭﺍﻻﺳﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﺍﳉﻮﻫﺮﻳﺔ ﰲ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﻭﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﻧﺎﺟﺤﺔ
 .ﺗﻮﻓﲑ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻛﺎﻣﻠﺔ ﻭﺣﺪﻳﺜﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺑﺪﰊ-ﺃ
 .ﺗﻘﺪﻡ ﺍﳌﻜﺎﺗﺐ ﺍﻟﺘﻤﺜﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﳌﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳎﺎﻧﺎﹰ ﻟﻠﻤﺸﺘﺮﻳﻦ ﺍﶈﺘﻤﻠﲔ- ﺏ
ﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﻦ ﺍﻟﺰﺍﺋﺮﻳﻦ ﺇﱃ ﺗﺆﻛﺪ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﺎﻧﻴﺔ ﻭﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼ-ﺝ
 .ﺩﰊ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻭﻣﻨﺎﺳﺒﺔ
 .ﺗﻘﺪﱘ ﺩﻋﻢ ﻣﺘﻮﺍﺻﻞ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲡﻤﻊ ﺑﲔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﻦ ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ-ﺩ    
ﺗﺰﻭﺩ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﻦ ﺑﺪﻟﻴﻞ ﺷﺎﻣﻞ ﺧﺎﺹ ﺑﺎﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺣﺼﻮﻝ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ -ﻩ    
 .ﺮ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺼﻠﺔﻋﻠﻰ ﺃﺣﺪﺙ ﻭﺁﺧ
 .ﻖ ﻟﻠﻤﺸﺘﺮﻳﻦ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﲬﺲ ﻧﺸﺮﺍﺕ ﳎﺎﻧﻴﺔ ﻣﻦ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﲢﻘ-ﻭ    
ﺗﻘﺪﻡ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﻠﻤﺸﺘﺮﻳﻦ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﻭﻟﻘﺎﺀﺍﺕ ﳎﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺷﺮﻛﺎﺀ -ﺯ
 .ﺟﺪﺩ ﳏﺘﻤﻠﲔ




ﻮﻡ ﳑﺜﻠﻮﻥ ﻣﻦ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲟﺮﺍﻓﻘﺔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﻦ ﺇﱃ ﺍﳌﻮﺍﻗﻊ ﻭﻣﻜﺎﺗﺐ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﳎﻤﻌﺎﺕ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻳﻘ-ﻁ    
 .ﺍﻻﻣﺎﺭﺍﺕ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻋﻨﺪ ﺯﻳﺎﺭﻢ ﺇﱃ 
ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﺗﻘﻮﻡ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ  ﻟﻀﻤﺎﻥ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﺑﲔ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕﻭ
  1.ﺑﺘﺮﺗﻴﺐ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﻭﺗﻨﺴﻴﻖ ﳎﺎﻧﻴﺔ ﻣﻊ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﰲ ﺩﰊ
 ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﺍﻻﺟﻨﱯﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﻟﱵ ﳛﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ : ﺛﺎﻧﻴﺎ 
ﻤﻴﺔ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺍﳌﺸﺘﺮﻭﻥ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﲟﺰﺍﻳﺎ ﻭﻣﻨﺎﻓﻊ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ ﳍﻢ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨ   
 :ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﺍﻛﺎﺕ ﳏﺘﻤﻠﺔ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﺍﳉﻬﺪ ﻭﺍﻟﻮﻗﺖ ﻭﺍﳌﺎﻝ، ﻭﻫﻲ
 ﺍﻹﻃﻼﻉ ﻋﻠﻰ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﺃﻋﻤﺎﻝ ﻭﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺍﶈﻠﻴﺔ-ﺃ    
  .ﺩﻋﻢ ﺣﻜﻮﻣﻲ ﻣﻮﺛﻮﻕ ﺑﻪ- ﺏ
 .ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﳎﺎﻧﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ-ﺝ    
 .ﻓﺮﺹ ﻟﻘﺎﺀﺍﺕ ﻭﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﻏﲑ ﳏﺪﻭﺩﺓ-ﺩ
 .ﺘﺼﺪﻳﺮﺇﻋﻔﺎﺀ ﻣﻦ ﺭﺳﻮﻡ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟ-ﻩ
 .ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺗﺴﺠﻴﻞ ﺑﺴﻴﻄﺔ ﺗﻀﻤﻦ ﻗﻴﺎﻡ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﺎﻟﺘﺴﺠﻴﻞ ﻛﻤﺸﺘﺮﻱ-ﻭ
 .ﺗﻮﻓﲑ ﻣﻠﻔﺎﺕ ﻭﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺇﱃ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺑﺪﰊ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻗﻮﺍﺋﻢ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ-ﺯ
 .ﺩﻋﻢ ﻛﺎﻣﻞ ﻭﳎﺎﱐ ﻣﻦ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﻬﺎﻡ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ-ﺡ
  ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﳒﺎﺯﺍﺕ :  ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﺭﻫﻢ  3ﺠﻠﺖ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺩﰊ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ، ﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ ﺳ     
ﰎ ﺩﺧﻮﳍﺎ ﻷﻭﻝ ﻣﺮﺓ، ﻭﻣﺎ ﻧﺴﺒﺘﻪ % 92ﺻﻔﻘﺔ، ﺗﺘﻀﻤﻨﻬﺎ ﺻﻔﻘﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺑﻨﺴﺒﺔ  85ﺑﺈﲨﺎﱄ  1102 ﺳﻨﺔﺧﻼﻝ 
                                                             





ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﱵ % 38ﻭﺳﺎﳘﺖ . ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺛﻼﺙﺇﱃ  ﻨﺔﺳﻣﻦ ﺻﻔﻘﺎﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺣﺪﻳﺜﻲ ﺍﻟﻌﻬﺪ ﺑﺎﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻣﻦ % 25
  .ﺍﻟﺴﻨﺔ ﰎ ﻋﻘﺪﻫﺎ ﰲ ﲢﺴﲔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺑﺈﻣﺎﺭﺓ ﺩﰊ ﰲ 
ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﱪ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺧﻼﻝ % 16ﻭﺍﺳﺘﺤﻮﺫﺕ ﺩﻭﻝ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ ﻋﻠﻰ    
ﻣﺎ )، ﻭﺗﻮﺯﻋﺖ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺘﺒﻘﻴﺔ 0102 ﺑﺴﻨﺔ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﻄﺮﺩﺓ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ% 53ﻭﺷﻜﻠﺖ ﺃﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻣﺎ ﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﻦ  1102
ﻭﺣﺼﺪ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻷﻏﺬﻳﺔ ﻭﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻛﻴﻤﺎﻭﻳﺎﺕ . ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻝ ﺁﺳﻴﺎ ﻭﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﳐﺘﻠﻒ ﺃﳓﺎﺀ ﺍﻟﻌﺎﱂ%( 4ﻳﻌﺎﺩﻝ 
ﰲ % 28، ﻭﲤﻜﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻮﺍﺫ ﻋﻠﻰ 1102 ﺳﻨﺔﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ % 59ﻋﻠﻰ 
ﺍﺕ ﳑﺎ ﻳﻌﺰﺯ ﺃﺩﺍﺀ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻷﻏﺬﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﻭﻳﺒﺸﺮ ﲟﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﺧﻼﻝ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻷﻏﺬﻳﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ
ﺗﻠﺘﻬﺎ ﺁﺳﻴﺎ ﻭﳐﺘﻠﻒ % 5ﻣﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﻣﻦ ﰒ ﺃﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﲟﻌﺪﻝ % 8ﻭﺍﺳﺘﺤﻮﺫﺕ ﺩﻭﻝ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻋﻠﻰ . ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﺍﳌﻘﺒﻠﺔ
ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﻋﻠﻰ ﻧﻄﺎﻕ ﻋﺎﳌﻲ ﺍﺳﺘﺤﻮﺫﺕ ﺃﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﺼﺔ ﺍﻷﺳﺪ ﻣﻦ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ،  ﺧﻼﻝ % 5ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
، ﻭﺑﻠﻎ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻼﺳﺘﻴﻚ ﻋﱪ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ 1102 ﺍﻟﺴﻨﺔ ﰲ % 87ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﻧﻴﺎﺕ ﲟﻌﺪﻝ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ 
ﻣﻦ ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ % 29ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﻼﺳﺘﻴﻚ، ﻭﺳﺠﻠﺖ ﺩﻭﻝ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ % 98ﺇﱃ ﺩﻭﻝ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ 
ﺴﺒﺔ ﰲ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﱪ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻭﻋﻠﻰ ﻧﻄﺎﻕ ﻣﺘﺼﻞ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﺳﺘﺮﺍﻟﻴﺎ ﺃﻋﻠﻰ ﻧ. ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺧﻼﻝ 
، ﻭﺍﺳﺘﺤﻮﺫﺕ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﳌﺘﺒﻘﻴﺔ ﻭﺍﳌﻘﺪﺭﺓ ﺑـ %56ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺍﺕ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﺼﻞ ﺇﱃ 
 1 .ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳌﺎﺿﻲ% 53
ﻭﻓﺘﺢ ﻗﻨﻮﺍﺕ  ﺩﰊ ﺍﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻣﺎﺭﺓﻣﺎﺭﺍﻹﺑﺈﳚﺎﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﱪ ﺗﻨﻮﻉ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻻﺧﲑﺓ  ﺗﺘﻤﻴﺰ    
ﻭﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻨﻄﻠﻖ ﺳﺘﻮﺍﺻﻞ ﺩﰊ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺳﻌﻴﻬﺎ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ . ﺃﻋﻤﺎﻝ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻋﱪ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ
ﰲ ﺇﻣﺎﺭﺓ ﺩﰊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳉﺎﺭﻱ، ﻭﺳﺘﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺇﻛﻤﺎﻝ ﻣﺴﲑﺎ ﰲ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ 
ﻋﺔ ﰲ ﺇﻣﺎﺭﺓ ﺩﰊ ﻭﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻭﺭﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺼﻨﻮ
  ."2102
                                                             
، ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ  3102-21  - 82ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ، ﺩﺍﺋﺮﺓ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ، ﻣﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﺻﻞ ﺍﳋﺎﻣﺲ ﻣﻊ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﺑﺮﺯ ﺍﳒﺎﺯﺍﺕ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ   -  1
، ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ  aidem/ra/ea.ibahduba.ded//:sptth-E/swen/retnecsretropx-deweiver-stnemeveihca:ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ 








ﺗﻌﻤﻞ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﰲ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﰲ ﻣﻌﺎﺭﺽ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﻭﺃﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻭﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﺁﺳﻴﺎ ﺍﻟﻮﺳﻄﻰ، ﺣﻴﺚ  ﻛﻤﺎ   
. ﺕ ﻭﺩﰊ ﺑﺎﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﻭﳐﺘﻠﻒ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂﺗﻌﲎ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﻌﺎﺭﺽ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﰲ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺑﲔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍ
ﻟﻘﺪ ﲤﻜﻨﺖ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻋﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﻮﺍﺟﺪ ﰲ ﺍﶈﺎﻓﻞ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ 
ﻭﳑﺎ ﻻ ﺷﻚ ﻓﻴﻪ ﺗﻌﺪ ﺍﳌﻌﺎﺭﺽ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﻘﻨﻮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻴﺔ ﺍﻟﱵ . ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﰲ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳌﺘﻔﺮﻗﺔ ﻣﻦ ﺃﳓﺎﺀ ﺍﻟﻌﺎﱂ
ﺎﺕ ﻟﺘﺤﺴﲔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﻣﻊ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﺍﳊﺎﻟﻴﲔ ﻭﺍﳉﺪﺩ، ﻭﺇﻃﻼﻕ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﺭﻓﻊ ﻣﻜﺎﻧﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺗﺴﺘﺨﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﺸﺮﻛ
  ."ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺤﺎﻭﺭ ﻣﻊ ﻛﺒﺎﺭ ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﲔ ﻭﺃﺻﺤﺎﺏ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ
ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺎ ﺇﱃ ﺃﻥ ﳕﻮ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﻣﻮﺍﺩ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻭﺍﻟﺒﻼﺳﺘﻴﻚ ﻭﺍﻷﻏﺬﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻜﺎﻧﺔ ﺍﻟﱵ  ﻭﻳﺸﺎﺭ    
ﻭﲢﺮﺹ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻓﺘﺢ ﻗﻨﻮﺍﺕ . ﺍﻹﻣﺎﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺛﻘﺔ ﺩﻭﻝ ﺃﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻲ
  .ﺗﻮﺍﺻﻞ ﻭﺑﻨﺎﺀ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﻣﻊ ﺩﻭﻝ ﺃﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺳﻮﻗﺎﹰ ﻣﻬﻤﺎﹰ ﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻣﻦ ﺩﰊ
ﺇﱃ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺷﺮﺍﻛﺘﻬﺎ ﻣﻊ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﻭﺍﳌﻨﻈﻤﺎﺕ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺃﻥ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﺴﻌﻰ ﰲ     
ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ 
 ﻭﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﺗﺘﻴﺢ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﺍﻟﺒﺪﺀ ﺑﺘﺼﺪﻳﺮ ﻣﻨﺘﺠﺎﺎ ﻭﺩﺧﻮﻝ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ ﺑﺪﻻﹰ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺭ ﻋﻠﻰ
  .ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻲ ﺃﻭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﱵ ﺗﺼﺪﺭ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﳊﺎﺿﺮ
ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺑﻴﺌﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ، ﻭﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﳊﻴﻮﻳﺔ ﻭﺍﳌﺮﺍﺩ ﺗﺼﺪﺭﻳﻬﺎ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ  ﰲﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ  ﻭﺗﺮﻛﺰ    
ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺒﻌﺜﺎﺕ  ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺑﻨﺎﺀ ﻗﺪﺭﺍﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﻟﻠﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻨﺸﻮﺩﺓ ﻣﻦ
ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﻋﱪ ﺍﳌﻜﺎﺗﺐ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﳌﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﳍﻨﺪ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻭﻣﺼﺮ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ 





                                                             
 ،ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﻗﻊ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ، ﻣﺆﲤﺮ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻳﻌﺰﺯ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ،ﺳﺎﻋﺪ ﺍﻟﻌﻮﺿﻲ - 1




  ﺧﻼﺻﺔ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ 
ﻟﻠﻘﻄﺎﻋﲔ ﺍﳋﺎﺹ ﻭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻣﻦ  ﻳﻘﻮﻡ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ    
ﻣﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﻣﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻮﺍﺳﻄﺔ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻛﻼ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺘﲔ، ﻭﻗﺪ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ 
  . ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
 ﻟﺘﻤﻮﻝ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲﺘﻘﺪﱘ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺪﻋﻢ ﻟﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺘﻪ ﺣﺎﻟﻴﺎ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞﻭﺟﻪ       
 ﻗﻄﺎﻉ ﺗﻌﲎ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞﻴﺔ ﺮﺑﻋ ﲤﻮﻳﻠﻴﺔﺄﻛﱪ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺻﻨﻒ ﺑﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺣﺸﺪ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺇﻟﻴﻬﺎ، ، ﺣﻴﺚ ﻋﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟ
 ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﳌﺨﺎﻃﺮﺍ ﻭﺗﻘﻠﻴﻞ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺗﻘﺪﻡ ﺣﻴﺚ ،ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺑﻠﺪﺍﻥ  ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
 ﻗﺎﻣﺖ ﻟﻘﺪ. ﺍﻟﺮﲝﻴﺔ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻧﺸﺎﻃﻬﻢ ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﲢﺴﲔ ﺍﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﳑﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻋﻦ
 ﺍﻋﻠﻰ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻣﻦ ﻋﻤﻼﺋﻬﺎ ﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﰲ ﻣﺘﺨﺼﺺ ﻓﺮﻳﻖ ﺑﺘﺨﺼﻴﺺ
  . ﻭﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻻﻣﺎﻥ ﺩﺭﺟﺎﺕ
ﻳﺘﻮﺻﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﲢﻘﻴﻖ ﻛﻞ ﺍﻫﺪﺍﻓﻪ ﻛﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﻣﺄﻣﻮﻝ ،ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺍﱃ ﺃﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻡ  ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﱂ   
ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺧﻂ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻳﺮﺗﺒﻂ ﲟﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻭﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺮﻭﺗﻴﻨﻴﺔ ﻭﺍﲣﺎﺫ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺑﺎﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺨﻮﻑ ﻭﻋﺪﻡ 
  .ﻓﻌﻪ ﻟﻠﺘﻮﺟﻪ ﺍﱃ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺃﺧﺮﻯ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻛﺜﺮ ﻳﺴﺮﺍ ﺍﲣﺎﺫ ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﳑﺎ ﳚﻌﻞ ﺍﳌﺴﺄﻟﺔ ﺻﻌﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻭﻳﺪ
ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﻓﻘﺪ ﺗﺎﺑﻊ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺃﻧﺸﻄﺘﻪ ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺩﻋﻢ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ      
ﻣﻮﺟﺔ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،ﻛﻤﺎ ﺳﺎﻫﻢ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﳘﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻻﺧﲑﺓ ، ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ
ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺩﻋﻢ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ 
  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﺪﻡ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭ ﺗﻘ ﺃﻧﺸﺄﺕ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ   
 ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ،ﺎ ﻣﻦ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﻬﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻌﻤﻼﺋﺍﻻﻧﺸﻄﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﳋ
  . ﺪﻭﻝﺗﻠﻚ ﺍﻟﺎ ﺍﻟﺪﺍﺋﻢ ﺑﺪﻋﻢ ﳕﻮ ﻭﺗﻄﻮﺭ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﰲ ﻬﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﺍﻟﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺑﺰﻭﺩﻫﻢ ﺗﺣﻴﺚ 
ﻭﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ  ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺓﺍﻟﺘﺠﺎﺭ ﳎﺎﻻﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺃﺣﺪﺙ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺑﺎﻟﺘﻌﺮﻑ ﺘﻢ   
ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ  ﻭﺑﻌﺾ ﺍﻟﻮﺯﺍﺭﺍﺕ ﻭﺍﳍﻴﺌﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ  ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﲢﺮﺹ ﻛﻤﺎ .ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ






ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺇﺳﻬﺎﻡ ﻣﺪﻯ ﰲ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺇﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﲤﺜﻠﺖ    
  .ﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﻌﲎ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻣ
ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺟﻬﺎﺯ ﲤﻮﻳﻠﻲ  ﺩﻭﺭ ﻭﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ، ﻋﻠﻰ ﺑﺘﺴﻠﻴﻂ ﺍﻟﻀﻮﺀ ﻗﻤﻨﺎﺣﻴﺚ      
ﻚ ﻭﺫﻟﻳﻘﻮﻡ ﺗﻌﺒﺌﺔ  ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻭ ﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﳓﻮ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻭﻋﺎﻣﻞ ﻫﺎﻡ ﰲ ﺟﺬﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﶈﻠﻴﺔ 
 ﺇﱃ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﺑﺎﻟﻎ ﺃﻣﺮﺍ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﺻﺒﺢ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ، ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ  ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﻭ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﳌﺎﱄ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺇﱃ ﻭﲢﻮﻳﻠﻬﺎ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﻣﻦ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺟﺬﺏ ﰲ ﺣﻴﺚ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﻫﺬﺍ
ﺃﻫﻢ ﺑﺈﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻠﻰ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ  ﻗﺎﻣﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺘﺄﺳﻴﺲ ﻭﺑﻨﺎﺀﺍﹰ ﻋﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ،  ﰲ ﺍﻟﺮﻏﺒﺔ ﻟﺪﻳﻬﻢ ﺍﻟﺬﻳﻦ
 ﻟﺘﻠﺒﻴﺔﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﺰﻭﻳﺪ ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﺍﻻﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﳌﺘﻨﻮﻋﺔ ﰲ ﺣﺎﻝ ﻋﺪﻡ ﻛﻔﺎﻳﺔ ﻣﻮﺍﺭﺩﻫﺎ ﺍﻟﺬﺍﺗﻴﺔ ﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌ
  .ﺍﻷﺟﻞ ﺧﺎﺻﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ 
ﳉﻤﻴﻊ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺑﻮﺍﺳﻄﺘﻬﺎ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻴﺔ ﻛﺄﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﺍﳌﻭﻣﻦ ﻫﻨﺎ ﺑﺮﺯﺕ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ      
، ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﺪﺧﻞ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺗﻌﲎ ﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ ﺑﻄﺒﻴﻌﺔ ﺍﳊﺎﻝ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟ
ﻄﻮﻳﻞ ﺍﻻﺟﻞ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ، ﺍﻟﱵ ﺃﹸﻧﺸﺄﺕ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﻄﻠﻌﺎ ﻣﻨﻬﺎ ﻟﺘﻘﺪﱘ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﻭﺍﻟ
  .ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ  ﲜﺰﺀ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺣﺠﻢ ﺍﻳﺮﺍﺩﺍﺎﻭﺗﻌﺘﻤﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ 
ﻭﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ  
  .ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﻘﺪﱘ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻟﺪﻋﻢ ﺖﺧﺼﺼ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ    
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ، ﻣﺘﺨﺬﺍ ﰲ ﺫﻟﻚ ﲨﻠﺔ ﻣﻦ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺣﺮﻛﺔ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻣﺞ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﲏ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔﺍﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ﻭ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﱪ
 ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳎﺎﻝ ﰲﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ  ﺟﻬﻮﺩ ﲦﺮﺓ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﳌﻨﻄﻠﻖ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻣﻦ





             
  :ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﻟﻠﻤﻮﺿﻮﻉ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺑﺎﳌﻨﺎﻗﺸﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺗﻮﺻﻠﻨﺎ ﺇﱃ ﲨﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻭﻫﻲ     
 ﻭﺍﻟﺘﺴﻌﲑ، ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻭﺇﱃ ﻭﺻﻮﻝ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺳﺮﻋﺔ ﺩﻗﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻜﻒﺀ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻘﻮﻣﺎﺕ ﺗﺘﻤﺜﻞ - 
 ﻭﺭﻓﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺇﱃ ﻳﺆﺩﻱ ﳑﺎ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﳒﺎﺡ ﺍﻟﱵ ﺗﻀﻤﻦ ،ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻋﺪﺍﻟﺔ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔﻭ
 .ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺃﻭ ﺑﺎﻟﺒﻴﻊ ﺳﻮﺍﺀ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻗﺮﺍﺭﺍﺕ ﻹﲣﺎﺩ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺃﺳﺎﺱ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺗﻴﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ
ﳊﺪﻳﺜﺔ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻋﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺩﻭﺭ ﺣﻴﻮﻱ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ، ﻓﻮﻓﻘﺎﹰ ﻟﻺﺣﺼﺎﺀﺍﺕ ﺍ ﻳﺆﺩﻱ  - 
 .ﺗﺘﻔﺎﻭﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﻣﺪﻯ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻀﻮﺝﺣﻴﺚ  ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺷﺮﺍﺀ ﺿﺨﻤﺔ ﻭﻣﺘﺘﺎﻟﻴﺔ  ﺣﻴﺚ ﺷﻬﺪﺕﺳﺠﻠﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺗﻀﺨﻤﺎﹰ ﻛﺒﲑﺍﹰ،  - 
ﺩﻯ ﺍﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﲟﻌﺪﻻﺕ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﻏﲑ ﻣﺴﺒﻮﻗﺔ ﻣﺪﻓﻮﻋﺔ ﺑﺄﻫﺪﺍﻑ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺭﺃﲰﺎﻟﻴﺔ، ﻣﺎ ﺃ
ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﺑﻌﺪ ﺍﻻﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﺛﺮﺕ ﻭﺑﺸﻜﻞ ﺳﻠﱯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺑﺎﻷﺧﺺ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ 
ﺍﻟﺖ ﺍﳌﺎﱄ  ﺑﺪﺃﺕ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺗﺘﺮﺍﺟﻊ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﳋﻮﻑ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﺍﻴﺎﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻭﺗﻮ
ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻭﺳﺠﻠﺖ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎﹰ ﺣﺎﺩﺍﹰ، ﻭﺑﺪﺃﺕ ﺗﻈﻬﺮ ﻋﻼﻣﺎﺕ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﱵ ﻣﺎ ﺯﺍﻟﺖ 
 . ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺣﱴ ﺍﻵﻥ
ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻐﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﲢﺴﻦ ﻣﻠﻤﻮﺱ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﺴﺘﻤﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ  - 
ﻻ ﺃﺎ ﻻﺯﻟﺖ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺗﺮﻛﺰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺇﺍﻹﲨﺎﱄ ،  ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻰ
ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ  ﻳﻀﻌﻒﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﺴﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﺑﻌﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﳑﺎ ( ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﻭﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ)ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ 
  .ﲤﻮﻳﻞ ﻭﺍﺭﺩﺍﺎ ، ﻭﻳﻔﺮﺽ ﻗﻴﻮﺩﺍﹰ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﻳﻘﻠﻞ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻳﺘﻬﺎ ﻭﺃﺩﺍﺀﻫﺎ ﻋﻠﻰﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻣﺎﺯﺍﻟﺖ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻋﻤﻠﻴﻪ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺍﻟﱵ ﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺃﻥ ﺇﻻ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺪﻓﻊ ﺍﳌﺒﺬﻭﻟﺔ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ - 
 ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﻕ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻳﻔﻀﻠﻮﻥ ﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﺑﻌﺾ ﻣﺎﺯﺍﻝ ﺣﻴﺚ ﺑﺎﻹﻧﺘﺎﺝ ﺧﺎﺻﻪ ﻣﻌﻮﻗﺎﺕ ﻭﺗﺸﻤﻞ
 ﻭﻣﺸﺎﻛﻞ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻲ ﻭﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻻﺩﺍﺭﻱ ﻭﺑﺎﳉﻬﺎﺯ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻢ، ﺍﻟﻨﻈ ﻭﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻗﺼﻮﺭ ﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ
 ﺗﻘﺪﱘ ﰲ ﺍﻟﺘﻔﻜﲑ ﻛﺎﻥ ﻫﻨﺎ ﻭﻣﻦ ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﳐﺎﻃﺮ
 . ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻃﺎﺭ ﰲ ﺑﻪ ﻣﺴﻤﻮﺡ ﻫﻮ ﻣﺎ ﺣﺪﻭﺩ ﰲ ﺩﻋﻢ
  ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺃﺩﺍﺀ ﺗﺄﺛﺮ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ، ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕﺍ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝﺾ ﺷﻬﺪﺕ ﺑﻌ - 
ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﺣﺮﻛﺔ  ﻧﺘﺞﺃ ،ﻣﺎﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﻌﺾ ﺷﻬﺪﺎ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻌﻤﻴﻘﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺑﺎﻟﺘﻐﲑﺍﺕﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ 




 ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﻛﺒﲑ ﺑﺸﻜﻞ ﺃﺛﺮ ﻗﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭﻩ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ
ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺍﱃ  ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺍﻷﻣﻨﻴﺔ، ﻻﻴﺎﺭ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭ  ﺑﺸﺪﺓ ﺗﺄﺛﺮﺣﻴﺚ  ﺃﻳﻀﺎﹰ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻭﻏﲑ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ
 ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻠﻨﻘﺪ ﺍﳌﻬﻤﺔ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺃﺣﺪ ﺗﻌﺘﱪ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﰲ ﻛﺒﲑ ﺍﳔﻔﺎﺽﻭ   ﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔﲣﻮﻑ ﺍ
 ﺍﻟﺸﺤﻦ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻭﻣﺼﺮ ﺗﻮﻧﺲ ﻣﻦ ﻛﻞ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﰲ ﺗﻠﻚ
 ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﰲ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻚﺗﻠ ﻋﻦ ﻧﺘﺞ ﻭﻗﺪ .ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺎ ﲤﺮ ﺍﻟﱵ ﻛﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﻈﺮﻭﻑ ﻭﺍﻟﺘﺄﻣﲔ
 .ﺃﺿﻌﺎﻑ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﻦ ﺍﻤﻮﻋﺔ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻟﺘﻠﻚ ﻭﺍﻟﺪﺧﻞ
ﻭﺫﻟﻚ ﻟﺘﻌﺰﻳﺰ   ﻭﺟﻪ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﻨﺬ ﺇﻧﺸﺎﺋﻪ ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﺎﹰ ﺧﺎﺻﺎﹰ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ ﺍﺳﺘﺤﺪﺙ ﺗﺴﻬﻴﻼﹰ ﺧﺎﺻﺎﹰ ﺎ - 
ﻭﺍﻟﻨﺪﻭﺍﺕ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ  ﻭ ﺣﺮﺹ ﻋﻠﻰ، ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﻭﻭﻓﺮ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺃﻳﻀﺎﹰ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﳉﻬﻮﺩ ﲢﺮﻳﺮ ﻭﺇﺻﻼﺡ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺴﺎﻧﺪﺗﻪ ﻟﱪﺍﻣﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ 
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﳌﺪﻋﻮﻣﺔ ﺑﻘﺮﻭﺿﻪ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ، ﻛﻤﺎ ﻛﺜﻒ ﺟﻬﻮﺩﻩ ﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﺃﻋﻀﺎﺋﻪ 
 .ﻘﻴﺎﻡ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺑ ﺳﺎﻫﻢ ﻭ ﻷﻃﺮﺍﻑﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍ
ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﻟﺪﻑ  ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻌﺘﱪ   
ﻼﻝ ﻗﺮﻭﺽ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻷﻧﺸﻄﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ  ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﺘﺞ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﻟﻌﺮﰊ
ﰲ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻳﺘﻢ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭﻫﺎ ﻭﺍﻗﺮﺍﺭﻫﺎ ﻭﻓﻖ ﺷﺮﻭﻁ ( ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ) ﻘﺪﻡ ﺍﱃ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔﻣﻴﺴﺮﺓ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻻﺟﻞ ﺗﺑﺘﻜﻠﻔﺔ 
 .ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ
ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﻮﻓﺮﻫﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻦ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺑﺸﺮﻭﻁ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  -
ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﺘﺞ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭ  ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺷﺄﺎﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﻣﻴﺴﺮﺓ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍ
 .ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺩﻋﻢ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺗﻌﺰﻳﺰﺍ ﳌﺴﲑﺓ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ
ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ  ﻭﺩﺍﺋﻊ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃﺗﺘﻜﻮﻥ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻴﺎﺕ،  -
 .ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺃﻳﺔ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺃﺧﺮﻯ ﺗﻮﺍﻓﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﳉﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ
ﻗﺎﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺑﺘﻜﺜﻴﻒ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﳌﻮﺍﺻﻠﺔ ﺍﻟﺴﻌﻲ ﳓﻮ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﳊﺠﻢ ﻭﺍﻟﺘﻨﻮﻉ ﰲ  -
ﻭﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺗﻜﺜﻴﻒ ﻧﺸﺎﻃﻪ ﻟﻠﺘﺴﻮﻳﻖ . ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺇﺳﻬﺎﻣﺎﹰ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻭﺍﺯﺩﻫﺎﺭ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
 .ﻭﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﺑﺈﺟﺮﺍﺀﺍﺗﻪ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ 
ﻭﺗﻠﺒﻴﺔ  ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺯ ﻣﻦ ﻗﺪﺭﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻔﺎﻋﻞ ﻣﻊ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕﳑﺎ ﻋﺰ ﻪﺃﺳﻠﻮﺏ ﻋﻤﻠ ﻃﻮﺭ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ -




ﻓﻘﺪ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺸﺒﻜﺔ ﻭﺇﺛﺮﺍﺋﻬﺎ ﺑﺎﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺪﻑ ﺗﻮﻓﲑﻫـﺎ  ،ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻭﺍﳌﻬﺘﻤﲔ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺮﻭﻳﺞ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 .ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺍﻟﻌﺮﺏ ﰲ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﳏﺪﺩﺓ ﻭﻭﺍﻋﺪﺓﻣﻊ ﻋﻘﺪ ﻟﻘﺎﺀﺍﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 
 ﻭﻧﻘﺺ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ، ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻣﺜﻞ ﻧﻘﺺ ﺍﳌﺸﻜﻼﺕ، ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﲤﻮﻳﻞﻳﻮﺍﺟﻪ  -
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺗﻘﻮﻡ ﺑ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ،ﺍﻻﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﺳﺘﻮﺟﺐ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﲔﺄﺗ
ﺑﺪﻭﺭ ﺑﺎﻟﻘﻴﺎﻡ  3891 ﺳﻨﺔ ﻣﻨﺬ ﺇﻧﺸﺎﺋﻪ ﰲﺣﻴﺚ ﺣﺮﺹ . ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻱﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺼﺮ، ﺃﳘﻬﺎ ﺍﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳋ
ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ، ﺣﻴﺚ ﳝﺜﻞ  ﰲ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﻄﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﳌﻴﺴﺮﺓ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ  ﰲﻛﺒﲑ 
ﺓ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺸﺪﺩ ﻋﻠﻰ ﺿﺮﻭﺭﻳ، ﻭ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻣﻊ ﺍﻟﺒﻨﻚ% 08ﻥ ﺣﻮﺍﱃ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭ
ﺗﻘﺪﱘ  ﰲﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻣﻊ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﺎﳓﺔ ﻟﻼﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﻭﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﳉﻬﺎﺕ 
 .ﺍﳋﻄﻮﻁ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻭﺧﺪﻣﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ
 ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻨﺘﺠﺎﺕﺍﳌ ﺗﺼﻞ ﻟﻜﻲ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ  ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺗﺮﺗﻜﺰ   -
 ﺫﻟﻚ ﻭﺃﺛﺒﺘﺖ ، ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ ﻭﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ، ﻣﻦ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﺍﻛﱪ ﺍﱃ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ
 ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﳎﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺑﺎﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﻋﻠﻰ ﻳﻌﻤﻞ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ
 ﻭﺗﻨﻮﻳﻌﻬﺎ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺼﺎﺩﺭﺍﺕﻟﻠ ﻭﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ  ﻳﻘﺪﻡ ﻭ
 ، ﺃﻧﻔﺴﻬﻢ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﺳﻮﺍﺀ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺑﺸﺮﻭﻁ ﻣﺘﺎﺡ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻫﺬﺍ  ﺃﻥ ﺇﱃ ﺍﻻﺷﺎﺭﺓ ﻭﲡﺪﺭ
 ﻭﺇﻋﻄﺎﺀ ﻣﻨﺢ ﻭﺑﺘﺎﱄ. ﺑﻠﺪﺍﻢ ﰲ ﺑﻨﻮﻙ ﺧﻼﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﻟﻠﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻏﲑ ﺃﻭ
 .ﺍﻟﺴﺪﺍﺩ ﻋﺪﻡ ﳐﺎﻃﺮ ﻣﻦ ﺍﳊﺪ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻭﺍﻟﻨﻔﺎﺫ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺩﺧﻮﻝ ﰲ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﲔ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ
ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ ﰲ  ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ، ﺣﺪﻯ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﺋﺪﺓﻭ ﺇﻌﺘﱪ ﺍﳌﺸﺮﻕ ﺃﺣﺪ ﺃﻛﱪ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻳ -
ﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻭﳜﺼﺺ ﻧﺸﺎﻃﻪ ﺑﺼﻔﺔ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﺪﻋﻢ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟ  ﳐﺘﻠﻒ ﺃﳓﺎﺀ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
 .ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﻭﺍﳌﺸﺘﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺎﻃﺎﺕ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﻟﺘﻮﺳﻴﻊ ﺍﻷﻣﺪ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺑﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺩﰊ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺗﻘﻮﻡ  -
 ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻭﺍﻻﺳﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕﺍ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺑﲔ ﻭﻣﻦ ، ﺍﻟﻔﺮﺹ ﻭﻟﺰﻳﺎﺩﺓ




 ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞﻭ  ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭ : ﻳﻌﺘﱪ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  -
ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﻨﻤﻮﻳﺔ ﻏﲑ ﺭﲝﻴﺔ ﲢﻮﻝ ﺃﺭﺑﺎﺣﻬﺎ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻴﺎﺕ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺩﰊ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﻣﺆﺳﺴﺔ
  . ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ  ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻮﺍﺋﺪﻫﺎ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻘﺼﺪ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻓﻬﺎ ﻭﺗﻄﺒﻴﻖ ﺃﻧﺸﻄﺘﻬﺎ
  
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻛﻤﺎ  ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﲜﺰﺀ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺍﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ     
ﺃﻥ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ  ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻮﻓﺮ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﻘﻄﺎﻉ 
  .ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻧﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﺃﺟﺒﻨﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ . ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ   
، ﻣﻦ ﺃﻥ ﺗﻠﻌﺐ  ﺍﻟﺪﻭﻝ  ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﲟﺜﻴﻠﺘﻬﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺘﺎ ﺎﻭﳏﺪﻭﺩﻳﺘﻬ ﱂ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺑﺴﺒﺐ ﺣﺪﺍﺛﺘﻬﺎ   
ﰲ  ﺩﻭﺭﺍﹰ ﻓﻌﺎﻻﹰ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، ﺣﻴﺚ ﻻ ﺗﻮﺟﺪ ﺣﱴ ﺍﻵﻥ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻄﺮﺡ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
 ﻣﻦ ﻫﻨﺎ ﻳﺘﻌﲔ ﻭﺿﻊ. ﻇﻞ ﻗﺼﻮﺭ ﺍﻧﻈﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﲡﻌﻠﻬﺎ ﻋﺮﺿﺔ ﻟﻠﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻻﺳﻌﺎﺭ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ 
ﻛﻤﺎ ﺃﻧﻪ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﺇﳚﺎﺩ ﻧﻮﺍﺓ . ﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻃﺮﺣﻬﺎ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 .ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻖ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺪﻑ ﻭﺿﻊ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ ﲣﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﻋﺎﳌﻨﺎ ﺍﻟﻌﺮﰊ
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺃﻭ ﺑﺸﻜﻞ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﺳﺘﻌﺮﺍﺿﻨﺎ ﻷﺩﺍﺀ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ   
ﻣﻨﻔﺮﺩ ﻋﻜﺲ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ ﰲ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻧﺴﱯ ﻣﻊ ﻣﻴﻞ ﻣﻠﺤﻮﻅ ﻟﻼﺭﺗﻔﺎﻉ  ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺃﺻﺒﺢ 
 ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻭﲢﺴﲔ ﺎﺃﺳﻮﺍﻗﻬ ﰲ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺍﻟﱵ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﻭﺿﻊ ﻣﻦ ﺧﻼﻝﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺗﻜﺜﻴﻒ ﺟﻬﻮﺩ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ 
ﺍﶈﻠﻴﺔ   ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻔﺎﻋﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﺘﻄﻠﺒﻬﺎ ﺣﺘﻤﻴﺔ ﻓﻴﻬﺎ، ﻛﻞ ﻫﺬﺍ ﻭﻏﲑﻩ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ
   .  ﻭ ﺇﻧﻄﻼﻗﺎ ﳑﺎ ﺳﺒﻖ ﻧﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﺃﺟﺒﻨﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻷﻭﱃ . ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﻣﻌﻬﺎ ﻒﻴﻭﺍﻟﺘﻜ ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
ﺍﻟﱵ ﺗﺆﺛﺮ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، ﻭﺗﺆﻛﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ  ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﻌﺘﱪ 
ﺍﻷﳘﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻗﺼﻮﺭ ﺍﻻﻧﺘﺎﺝ ﺍﶈﻠﻰ ﻋﻦ ﺗﻠﺒﻴﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺍﱃ ﺗﺼﺮﻳﻒ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ 
ﺴﺘﻠﺰﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﺆﻣﻦ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣ
ﲢﻮﻳﻞ ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭﺍﺕ ﺍﱃ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻥ ﺃﻱ ﺍﺯﺩﻫﺎﺭ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺳﻴﻨﻌﻜﺲ ﺑﺎﻹﳚﺎﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ 
ﳑﺎ ﺳﺒﻖ ﻧﻜﻮﻥ ﻗﺪ ﺍﺟﺒﻨﺎ ﻋﻠﻰ . ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺍﺣﺘﻠﺖ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳘﻴﺔ ﻛﱪﻯ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 .ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ 
ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻭ ،ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺪﻭﻝﰲ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﳒﺎﺡ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺃﺳﻠﻮﺏﻖ ﺣﻘ 




 ﻭﳍﺬﺍ ، ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻭ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻓﺮﺹ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﻭﳏﻔﺰ ﻛﻤﺤﺮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ
 ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺑﺘﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﺬﺍﰐ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺧﻄﻮﺍﺕ ﰲ ﺃﺣﺪﳘﺎ ﻳﺘﻤﺜﻞ ﺷﻘﲔ، ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﺗﺒﻌﺖ ﺍﻟﻐﺮﺽ
 ﻣﻈﻠﺔ ﲢﺖ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﺍﳌﻌﻘﻮﺩﺓ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﰲ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﰲ ﻭﺍﻵﺧﺮ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ، ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭﻏﲑ
 .ﻭﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻲ  ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻳﲔ ﺍﳌﻌﻘﻮﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﺗﻔﺎﻗﺎﺕ ﺇﱃ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻌﺎﳌﻴﺔ،ﺍﻟ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ
 ﻪﺣﻴﺚ ﺗﺒﲔ ﻟﻨﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺃﻧ ، ﺎﺕﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﻫﺬﻩ ﻣﻦ  ﻛﺒﲑﺓﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﱂ ﲢﻘﻖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ        
، ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺗﻘﻠﺺ ﻓﺎﻗﺖ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻒﻴﻭﺍﻟﺘﻮﻇ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻋﻠﻰ ﺔ ﻛﺜﲑﺓﺭ ﺳﻠﺒﻴﺎﺛﺁﻛﺎﻥ ﳍﺬﺍ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ 
ﻭﳑﺎ ﺳﺒﻖ ﻧﻜﻮﻥ ﻗﺪ  .ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺃﻫﺪﺍﻓﻬﺎ ﺍﻟﻮﺍﻗﻌﻴﺔ ﻭﻇﺮﻭﻓﻬﺎ ﻳﺘﻔﻖ ﲟﺎ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﺳﻴﺎﺳﺎﺎ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻗﺪﺭﺓ
  .ﺃﺟﺒﻨﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ 
ﻫﺎ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭ ﺭﻏﻢ ﻛﻞ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﺍﳌﺒﺬﻭﻟﺔ ﺍﻷﺭﻗﺎﻡ ﻭﺍﳌﺒﺎﻟﻎ ﺍﳍﺎﺋﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻭﻓﺮ 
ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺣﺠﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺗﻪ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ .ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺇﻻ ﺃﺎ ﱂ ﺗﺼﻞ ﺍﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﳍﺪﻑ ﺍﳌﺮﺟﻮ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﻱ ﺍﳌﺄﻣﻮﻝ 
ﻭﻋﻠﻴﻪ  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺍﺣﺴﻦ ﺍﻻﺣﻮﺍﻝ ، ﻣﺎ ﻳﺰﺍﻝ ﻗﺎﺻﺮﺍ ﻋﻦ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ ﺍﳌﻄﻠﻮﺏ  11ﱂ ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ 
   . ﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ﻗﺪ ﻧﻜﻮﻥ ﺃﺟﺒﻨﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟ
 
  :ﻋﻠﻰ ﺿﻮﺀ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻧﻠﺨﺺ ﺍﱃ ﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ     
 ﻴﺔﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﺍﻷﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺗﻮﺣﻴﺪ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﻟﻠﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻟﻠﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ ﰲ  -
 ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻭﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺪﻑ ﲪﺎﻳﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺃﻓﻀﻞ ﻗﺪﺭ ﻣﻦ ﺍﻻﻧﺴﺠﺎﻡ ﻭﺍﻟﺘﻮﺍﻓﻖ ﰲﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ 
ﻭﺫﻟﻚ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻛﱪ ﻗﺪﺭ ﻟﻺﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ  ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻭﻓﻖ ﺃﻓﻀﻞ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
 .
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻋﱪ ﺗﺬﻟﻴﻞ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ  ﻴﺔﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﺍﻷﺗﻜﺜﻴﻒ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﺑﻐﻴﺔ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺷﺎﻣﻞ ﺑﲔ   -
ﺗﻌﻤﻴﻢ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺍﻻﺭﺗﻘﺎﺀ ﺑﺎﻷﺩﺍﺀ ﻭﺗﻌﻤﻴﻢ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺍﳌﺮﺩﻭﺩ ﺇﱃ  ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ
 .ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻹﳚﺎﰊ
 ﻯﺃﻧﺸﻄﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻭﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻜﱪﺗﻄﻮﻳﺮ  -
ﺮﺑﻴﺔ ﻭﻃﺮﺡ ﺃﻓﻜﺎﺭ ﻟﺘﻨﺸﻴﻂ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺭﻋﺎﻳﺔ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﺍﳌﺘﻮﺍﻓﺮﺓ ﺑﺎﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌ




ﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻲ ﺷﺒﻜﺔ ﺍﻻﺗﺼﺎﻝ ﻭﺍﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﻠﻮﺟﻴﺴﱵ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ؛ ﻷﺎ ﺃﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﻣﻌﻮﻗﺎﺕ ﳕﻮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ  ﺍﻟ  -
 ﻋﻦ ﻣﻨﺢﺍﻟﺒﻨﻮﻙ  ﰲ ﻇﻞ ﻗﺼﻮﺭﺍﳌﻌﻮﻗﺎﺕ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﳌﻨﺢ، ﺇﱃ  ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
، ﳑﺎ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻧﻈﺮﺓ ﺗﻨﻤﻮﻳﺔ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺍﻹﺋﺘﻤﺎﻥ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ
، ﻭﺗﻘﻮﻳﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﳍﻢ ﺮﻛﺎﺕﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ، ﺇﺯﺍﻟﺔ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﻖ ﻟﻠﺸ
 .ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ 
ﲢﺮﻳﺮ ﲡﺎﺭﺓ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﻜﱪﻯ، ﻭﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺙ ﺿﺮﻭﺭﺓ    -
 ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻭﺍﳌﺸﺠﻊ ﻭ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻋﱪ
ﳌﺎ ﳍﺎ ﻣﻦ ﺃﺛﺮ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺗﺄﻣﲔ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻗﺎﻋﺪﺓ  ، ﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﻴﺰﺍﺕ ﺍﻟﺘﻔﺎﺿﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻔﺎﺩﻱ ﺗﻜﺮﺍﺭ 
 .ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ 
 ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺃﺩﺍﺀ ﺩﻭﺭ ﻋﻠﻰ ﻓﻘﻂ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻻ ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺍﻟﺒﻴﻨﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﺍﻻﲨﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﲤﻮﻳﻞ ﺗﻨﻤﻴﺔ  ﺇﻥ   -
 ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺍﻻﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﻭﺭﺳﻢ ﻣﻦ ﻻﺑﺪ ﺑﻞ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺃﻭ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ،
 ﳝﻜﻦ ﻻ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ، ﻭﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺑﲔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﲔ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳉﻬﻮﺩ ﻴﻒﻭﺗﻜﺜ
 ﺍﳍﺪﻑ ﻫﺬﺍ ﲢﻘﻴﻖ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ ﳝﻜﻦ ﻻ ﺫﻟﻚ ،ﻏﲑ ﻭﻣﺴﺎﻧﺪﺗﻪ ﺗﺪﻋﻴﻤﻪ ﻣﻦ ﻻﺑﺪ ﺑﻞ ﺩﻭﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﺛﻘﻞ ﻛﻞ ﲢﻤﻴﻞ
 .ﺍﻟﻌﺮﰊ  ﻱﺍﻟﺘﺠﺎﺭ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻭﺗﻨﻤﻴﺔ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﻬﺘﻤﺔ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﻣﺸﺎﺭﻛﺔ ﺩﻭﻥ
ﻏﲑ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻟﺘﻌﺰﻳﺰ ﻗﻮﺎ ﻭﺗﻘﻠﻴﻞ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ  ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺮ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻳﺿﺮﻭﺭﺓ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻭﺗﻄﻮ -
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ، ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﻭﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﻴﺰﺓ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﰲ ﻗﺪﺭﺎ
ﻜﻴﻤﺎﻭﻳﺔ ﻭﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺒﻼﺳﺘﻴﻜﻴﺔ ﻭ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﻣﻮﺍﺩ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻭﺍﻟﺼﻴﲏ ﻭﺍﳋﺰﻑ ﻭﺍﻟﺰﺟﺎﺝ ﻷﺟﻞ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟ
 .ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﻭﺻﻨﺎﻋﺔ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﻌﺪﻧﻴﺔ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﳌﻌﺪﺍﺕ ،
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺿﻤﺎﻥ ﺑﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ  ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﺯﻳﺎﺩﺓ -
ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ،  ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻱ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﺜﻞ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻠﻲﺍﶈ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ
 ﻭﺑﻌﺾ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ،، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺩﰊ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﺆﺳﺴﺔ 
 ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﻭﺗﻨﻈﻴﻢ ﻭﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﻛﺎﻓﺔ ﻣﻊ ﺍﻻﺗﺼﺎﻝ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺗﻜﺜﻴﻒ ﻭ





ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺑﻨﻮﻙ ﺍﺳﻼﻣﻴﺔ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﰲ ﻣﻨﺢ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ ﺗﻌﺎﻇﻢ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻭﺍﻛﺘﺴﺎﺎ  -
ﻰ ﺍﻟﺴﺎﺣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺣﻘﻘﺖ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﻭﺍﺳﻊ ﰲ ﻛﻞ ﻗﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺃﳘﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻋﻠ
،ﺣﻴﺚ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻴﻎ ﻭﺍﻻﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﻜﻔﻴﻠﺔ ﺑﺘﻐﻄﻴﺔ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ، ﻭﺧﺎﺻﺔ 
ﺍﻻﺳﻼﻣﻲ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ  ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ،ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ ﺍﻥ ﺍﺛﺒﺘﺖ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺍﻟﻨﺎﺟﺢ ﻟﻠﺒﻨﻚ
  . ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﻨﺤﻪ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ
  
ﺍﻥ ﻣﻮﺿﻮﻉ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻌﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺍﺿﻴﻊ ﺍﳍﺎﻣﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﻣﺎﺯﺍﻟﺖ     
  :ﻟﺬﺍ ﻧﻘﺘﺮﺡ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﻮﺍﺿﻴﻊ ﺍﳌﻜﻤﻠﺔ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﺒﺤﺚ  ، ﳎﺎﻻ ﺧﺼﺎ ﻟﻠﺒﺤﺚ ﻓﻴﻬﺎ 
 ﺩﻭﺭ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ  -

















  :اﻟﻜ˗̒ﺐ - I
 .3002ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ ، ، ﺩﺍﺭ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﺍﳌﺮﺍﺟﻌﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝﺃﲪﺪ ﺻﺎﱀ ﻋﻄﻴﺔ،  -1
ﺍﻷﺭﺩﻥ –، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻴﺎﺯﻭﺭﻱ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ،ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﻭﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕﺭﺷﺪ ﻓﺆﺍﺩ ﺍﻟﺘﻤﻴﻤﻲ ، ﺃ -2
 . 0102
 ﺒﺎﻋﺔ،ﻭﺍﻟﻄ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﺍﳌﺴﲑﺓ ﺩﺍﺭ ،ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﲢﻠﻴﻞ :ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺳﻼﻡ، ﻋﺰﻣﻲ ﺃﺳﺎﻣﺔ ﺍﻟﺘﻤﻴﻤﻲ، ﻓﺆﺍﺩ ﺃﺭﺷﺪ  -3
  .4002 ﺍﻷﺭﺩﻥ،
 .  5002، ﺩﺍﺭ ﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ،ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ،  ،ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺃﺳﺎﻣﺔ ﳏﻤﺪ ﺍﻟﻔﻮﱄ ، ﺯﻳﻨﺐ ﻋﻮﺽ ﺍﷲ -4
 .2002ﺍﻷﺭﺩﻥ،  -، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺼﻔﺎﺀ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻋﻤﺎﻥﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔﲨﺎﻝ ﺟﻮﻳﺪﺍﻥ ﺍﳉﻤﻞ،  -5
 .0002ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ،   ﺍﻹﺷﻌﺎﻉ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ، ﻭﻣﻄﺒﻌﺔ ﻣﻜﺘﺒﺔ ،ﻭﻋﻤﻠﻴﺎ  ﻋﻠﻤﻴﺎ ﺎﻟﻴﺔﺍﳌ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺻﻼﺡ، ﺟﻮﺩﺓ، -6
 .9002ﺍﻷﺭﺩﻥ–ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻴﺎﺯﻭﺭﻱ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ،ﻋﻤﺎﻥ  ، ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺩﺭﻳﺪ ﻛﺎﻣﻞ ﺁﻝ ﺷﺒﻴﺐ ، -7
 .، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﱪﻛﺔ ، ﺩﻣﺸﻖ ﺳﻮﺭﻳﺎ ، ﺑﺪﻭﻥ ﺳﻨﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓﺭﺷﺎﺩ ﺍﻟﻌﺼﺎﺭ ﻭ ﺃﺧﺮﻭﻥ ،  -8
 .9002، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﳊﻴﺎﺓ ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺭﻧﺎﻥ ﳐﺘﺎﺭ،  -9
 .7002،ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ  ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ،ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻟﻠﺘﺴﻮﻳﻖ ﻭﺍﻟﺘﻮﺭﻳﺪﺍﺕﺯﻳﺎﺩ ﺭﻣﻀﺎﻥ ، ﻣﺮﻭﺍﻥ ﴰﻮﻁ ، -01
 .8991ﺯﻳﻊ ،  ﻋﻤﺎﻥ، ، ، ﺩﺍﺭ ﻭﺍﺋﻞ ﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﻣﺒﺎﺩﺉ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﳊﻘﻴﻘﻲﺯﻳﺎﺩ ﺭﻣﻀﺎﻥ،  -11
 .9991 ﺑﲑﻭﺕ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ،ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﷲ، ﻋﻮﺽ ﺣﺴﲔ ﺯﻳﻨﺐ   -21
، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﺸﺮ ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺎﱄ ﻟﻠﻔﻜﺮ ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﲰﲑ ﻋﺒﺪ ﺍﳊﻤﻴﺪ ﺭﺿﻮﺍﻥ،  -31
 6991
، ﺩﺍﺭ ﳎﺪﻻﻭﻱ ﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ، ﻋﻤﺎﻥ  ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻣﺴﺘﻘﺒﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺷﺬﺍ ﲨﺎﻝ ﺍﳋﻄﻴﺐ ،ﺻﻌﻔﻖ ﺍﻟﺮﻛﻴﱯ ، -41
 . 8002ﺍﻷﺭﺩﻥ ، 
 ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ .ﻭﺗﺄﺳﻴﺲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﻭﺭﺑﻂ ﺗﻄﻮﻳﺮ :ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻭﺣﻜﻢ ﺍﳉﻨﺴﻴﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ" ﺍﻟﺴﻴﺴﻲ، ﺣﺴﻦ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺻﻼﺡ -51
 .3002 ﻟﻘﺎﻫﺮﺓ،ﺍ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻟﻜﺘﺐ، ﺩﺍﺭ ،"ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 ﺩﺍﺭ ،ﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ ﻭﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﺿﺮﻭﺭﺍﺕ ﺑﲔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺃﻧﺪﺭﺍﻭﺱ، ﻭﻟﻴﻢ ﻋﺎﻃﻒ -61




 6991، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻨﺸﺮ، ﻣﺼﺮ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻋﺒﺪ ﺍﻟﺒﺎﺳﻂ ﻭﻓﺎ ﺣﺴﻦ،  -71
ﺩﺍﺭ ﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ،ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ، ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ، -ﻭﺛﺎﺋﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ-ﺳﻨﺪﺍﺕ –ﺃﺳﻬﻢ  – ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺑﻮﺭﺻﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ  ﺣﻨﻔﻲ ،  -81
   3002
 ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ،(ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، ﻭﺛﺎﺋﻖ ﺳﻨﺪﺍﺕ، ﺃﺳﻬﻢ،) ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﰲ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺣﻨﻔﻲ، ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ ﻋﺒﺪ -91
 . 0002 
 . 3002 ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳎﻤﻮﻋﺔ ،ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳊﻤﻴﺪ، ﻋﺒﺪ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺒﺪﻋ -02
 .1002، ﺩﺍﺭ ﻭﺍﺋﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ، ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻋﺒﺪ ﺍﻟﻨﺎﻓﻊ ﻋﺒﺪ ﺍﷲ ﺍﻟﺰﺭﺭﻱ ﻭﻏﺎﺯﻱ ﺗﻮﻓﻴﻖ ﻓﺮﺝ،  -12
 .7002، ﻤﺎﻥﺩﺍﺭ ﺃﺳﺎﻣﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ،ﻋ ،(ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ)ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﺼﺎﻡ ﺣﺴﲔ ،  -22
 ،6002،ﻤﺎﻥ ﻋ ﻏﺎﺯﻱ ﻋﺪ ﺍﻟﺮﺯﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺎﺵ ، ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ، ﺩﺍﺭ ﻭﺍﺋﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ  -32
 .4002،ﻤﺎﻥ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻮﺭﺍﻕ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ،ﻋ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄﻓﻠﻴﺢ ﺣﺴﻦ ﺧﻠﻒ ،  -42
 .8991ﻣﺼﺮ ، ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ، ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﺩﺍﺭ ،ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎﺕ ﺷﻬﺎﺏ، ﳏﻤﻮﺩ ﳎﺪﻱ -52
 .9002 ،ﻣﺼﺮ، ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﺍﻟﺪﺍﺭ ،ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻟﺴﺮﻳﱵ،ﺍ ﺃﲪﺪ ﳏﻤﺪ -62
 .1002،  . ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ، ﺍﻟﺪﺍﺭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻭﺗﻘﻴﻴﻢ ﲢﻠﻴﻞ ﳏﻤﺪ ﺻﺎﱀ ﺍﳊﻨﺎﻭﻱ، ﻭﺍﺧﺮﻭﻥ ، -72
 .6002ﻴﺔ ﺳﻨﺔ ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻈﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑ ﺃﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﻣﺒﺎﺩﺉ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻣﻨﻈﻤﺎﺕ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝﳏﻤﺪ ﻋﺜﻤﺎﻥ ﺇﲰﺎﻋﻴﻞ ﲪﻴﺪ ،  -82
 .8991، ﻟﺒﻨﺎﻥ ،  ﺍﳌﻨﻬﻞ ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕﺍﷲ ،  ﻋﺒﺪ ﻋﻴﺴﻰ ﳏﻤﺪ -92
  .1102 ، ﻤﺎﻥﻋ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺩﺍﺭ ، ،ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎﺕ ﺧﺼﺎﻭﻧﺔ، ﻗﺎﺳﻢ ﳏﻤﺪ -03
 .1002ﺍﻷﺭﺩﻥ،–ﻋﻤﺎﻥ  ، ﺩﺍﺭ ﻭﺍﺋﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ ، ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔﳏﻤﺪ ﳏﻤﻮﺩ ﺣﺒﺶ ،  -13
 .6002 ، ﻋﻤﺎﻥﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻟﻠﻨﺸﺮ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻤﻊ ﻣﻜﺘﺒﺔ ،ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﰲ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻋﻘﻞ، ﻣﻔﻠﺢ ﳏﻤﺪ -23
، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﻟﺪﻧﻴﺎ ﺍﻟﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ، ﻣﺼﺮ، ﺃﺣﻮﺍﳍﺎ ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻬﺎ -ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻮﻗﻌﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﳏﻤﻮﺩ ﺃﻣﲔ ﺯﻭﺑﻞ،  -33
 .0002
 .9991، ﻣﻨﺸﺄﺓ ﺍﳌﻌﺎﺭﻑ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﻣﺼﺮ، ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲﻣﻨﲑ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻫﻨﺪﻱ،  -43
 .7002، ﺗﻮﺯﻳﻊ ﻣﻨﺸﺄﺓ ﺍﳌﻌﺎﺭﻑ ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ ،  ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺍﳊﺪﻳﺚ  ﰲ ﳎﺎﻝ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞﻣﻨﲑ ﺍﺑﺮﻫﻴﻢ ﻫﻨﺪﻱ ،  -53
 . 3002، ﺩﺍﺭ ﺻﻔﺎﺀ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ،ﻋﻤﺎﻥ ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﻣﻮﺳﻰ ﻣﻄﺮ، ﺷﻘﲑ ﻧﻮﺭﻱ، ﻳﺎﺳﺮ ﺍﳌﻮﻣﲏ،  -63
 8002ﺍﻷﺭﺩﻥ –، ﺩﺍﺭ ﺯﻫﺮﺍﻥ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ،ﻋﻤﺎﻥ  ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻣﻴﺜﻢ ﻋﺠﺎﻡ ، -73
  6002ﻣﺼﺮ  –ﻧﺒﻴﻞ ﺣﺸﺎﺩ ، ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﻭﻣﺴﺘﻘﺒﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺮﰊ  ، ﺩﺍﺭ ﺇﳚﻲ ﻣﺼﺮ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ  ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ  -83
 .0002، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺍﳊﺪﻳﺚ ، ﺍﻷﺭﺩﻥ ،  ﺍﻻﺩﺍﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﳌﺎﱄﻫﻴﺜﻢ ﳏﻤﺪ ﺍﻟﺰﻏﱯ ،  -93






  :دﻛﺘﻮراﻩ  ǫٔﻃﺮو˨ﺎت – II 
ﺃﺛﺮ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﻋﻠﻰ ﺭﲝﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﺴﺎﳘﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺳﻴﺎﺳﺎﺎ ﰲ ﺗﻮﺯﻳﻌﺎﺕ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺇﺳﻼﻡ ﻓﻴﺼﻞ ﺃﲪﺪ ،  -14
ﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻧﻴﻞ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ، ﲣﺼﺺ ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ، ، ﻗﺪﻣﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺮﺳﺎﻟﺔ ﺍﺳﺘﻜﻤﺎﻻ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭﻳﺔ 
 . 1102،  -ﺍﻷﺭﺩﻥ  –ﻋﻤﺎﻥ 
 ﻓﻠﺴﻄﲔ ﺳﻮﻕ ﰲ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻦ ﻭﻛﻞ ﺍﻷﺭﺑﺎﺡ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ، ﺍﻟﱪﺍﺟﻨﺔ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﺃﳎﺪ -24
  ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ، ﲤﻮﻳﻞ:  ﲣﺼﺺ ، ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻠﺒﺎﺕﻣﺘﻄ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺳﺎﻟﺔ ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ
 . 9002 ، ﻓﻠﺴﻄﲔ ، ﻏﺰﺓ
 ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﰲ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﻟﻨﻴﻞ ، ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ -ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ  –ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺑﻦ ﺃﻋﻤﺮ ﺑﻦ ﺣﺎﺳﲔ ،  -34
 .3102 – 2102 ،- ﺗﻠﻤﺴﺎﻥ  – ﺑﻠﻘﺎﻳﺪ ﺑﻜﺮ ﺃﰊ ﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔﻭﻣﺎﻟﻴ ﺑﻨﻮﻙ ﻧﻘﻮﺩ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﲣﺼﺺ
ﰲ ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ،  ﻣﻌﻮﻗﺎﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭ ﺳﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴﻠﻬﺎﺑﻮﻛﺴﺎﱐ ﺭﺷﻴﺪ،   -44
 .6002/5002ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﺩﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ  ﻇﻞ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ، ﺍﻻﲡﺎﻫﺎﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﰲﳏﻤﺪ ﺣﺸﻤﺎﻭﻱ -54
 . 6002ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ،ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 
 ﺣﺎﻟﺔ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ ﺍﻷﺭﺩﻥ-ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺳﻮﻕ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﰲ ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻷﺩﺍﺀ ، ﺃﺛﺮ ﺍﳌﻮﺳﻮﻱ ﻳﻮﻧﺲ ﺣﻴﺪﺭ -64
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ، ﻗﺴﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ  ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﰲ ﻓﻠﺴﻔﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻧﻴﻞ  ﺩﺭﺟﺔ،  7002 - 0991ﻟﻠﻤﺪﺓ ﻣﻦ  ﺗﻄﺒﻴﻘﻴﺔ
 .9002ﺍﻟﻜﻮﻓﺔ ،ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ،  
 ﻋﻠﻰ ﺗﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳍﻨﺪﺳﺔ ﻣﻨﺘﺠﺎﺕ ﰲ ﺿﻮﺀ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻓﻠﺴﻄﲔ ﺳﻮﻕ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺁﻟﻴﺎﺕﻧﺼﺎﺭ ،  ﳏﻤﺪ ﺧﺎﻟﺪ -74
 ﲤﻮﻳﻞ ، ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ: ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ، ﲣﺼﺺ  ﺎﺳﺒﺔﺍﶈ ﰲ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺮﺳﺎﻟﺔﻏﺰﺓ ،  ﻗﻄﺎﻉ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
 .6002ﻏﺰﺓ ، ﻓﻠﺴﻄﲔ ،  – ﺍﻹﺳﻼﻣﻴﺔ
ﺩﻭﺭ ﺍﳉﻮﺩﺓ ﺍﻟﺸﺎﻣﻠﺔ ﰱ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳌﺼﺮﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﻋﻠﻰ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﻐﺰﻝ ﻭﺍﻟﻨﺴﻴﺞ، ﺭﺳﺎﻟﺔ ﺩﺍﻟﻴﺎ ﻋﺎﺩﻝ ﺭﻣﻀﺎﻥ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﻯ ،  -84
 .6002،  ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﲔ ﴰﺲﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ،
ﻣﻦ  ﺭﺳﺎﻟﺔﺳﻮﻧﻠﻐﺎﺯ ،  ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ- ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳌﻴﻜﺎﻧﻴﺰﻣﺎﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻭﻓﻖ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﲤﻮﻳﻞ،  ﻓﻀﻴﻠﺔ ﺯﻭﺍﻭﻱ -94
 .9002-8002ﺑﻮﻣﺮﺩﺍﺱ ،  ﺑﻮﻗﺮﺓ ﺃﳏﻤﺪ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ : ،ﻓﺮﻉ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ ﻋﻠﻮﻡ ﰲ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻧﻴﻞ
 .3102ﺍﺭ ﻭﺍﺋﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ ، ﻋﻤﺎﻥ ، ﺍﻻﺭﺩﻥ ، ، ﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻧﻈﺮﻳﺎﺕ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕﻃﺎﻟﺐ ﻋﻮﺽ ﻭﺍﺭﺩ ،  -05
 ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ، ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻧﻴﻞ  ﺩﺭﺟﺔ ﺃﺛﺮ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻋﺒﺎﺱ ﻛﺎﻇﻢ ﺍﻟﺪﻋﻤﻲ ،  -15




ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻨﺎﻣﻲ ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺃﺛﺮ ﲢﺮﻳﺮ ﻋﺰﺓ ﻓﺆﺍﺩ ﻧﺼﺮ ﺇﲰﺎﻋﻴﻞ ، -25
 .4002 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ ،
 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺔﺟﺎﻣﻌ ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻧﻴﻞ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ، ﻭﺁﻓﺎﻗﻬﺎ ، ﻭﺍﻗﻌﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﻓﻠﺴﻄﲔ ﺳﻮﻕ" ﻋﻤﺎﺩ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﳏﻤﺪ ﺍﳌﺰﻳﲏ، -35
 . 2002ﻣﺼﺮ،  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ  ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﻣﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،
 ﰲ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﺩﺭﺟﺔ  ﻧﻴﻞ ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ، ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺇﻃﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ ، ﻛﻤﺒﺶ ﳏﻤﺪ ﺳﻌﻴﺪ ﳏﻤﺪ -45
 5002 ، ﻣﺼﺮ ، ﻌﺮﺑﻴﺔﺍﻟ ﻭﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﻣﻌﻬﺪ ، ﻭﺩﻭﻟﻴﺔ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﲡﺎﺭﺓ ﲣﺼﺺ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺗﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ  – ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻀﻌﻴﻒ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺳﻮﻕ ﻓﻠﺴﻄﲔ ﳏﻤﺪ ﻳﻮﺳﻒ ﺍﻟﻔﺎﻟﻮﺟﻲ ،  -55
: ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ، ﲣﺼﺺ  ﺍﶈﺎﺳﺒﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻣﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺭﺳﺎﻟﺔ،  5002-4002ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﺴﻨﺔ 
 . 7002  ﻏﺰﺓ ، ﻓﻠﺴﻄﲔ – ﻣﻴﺔﺍﻹﺳﻼ ﲤﻮﻳﻞ ، ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ
، ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎﺩﺓ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ  ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﰲ ﺗﺴﻴﲑ ﺻﻨﺎﺩﻳﻖ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﶈﺎﻓﻆ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻣﺮﳝﺖ ﻋﺪﻳﻠﺔ ، -65
 .0102/9002ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺎﺟﻲ ﳐﺘﺎﺭ ﻋﻨﺎﺑﺔ، 
ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓ  –ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺃﺛﺮ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻏﲑ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻣﺼﻄﻔﻰ ﺑﻦ ﺳﺎﺣﺔ ،  -75
 .1102-0102، ﻣﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﻭﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﻋﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻏﺮﺩﺍﻳﺔ ،  - ﻭﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ
 ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺧﻼﻝ ﻭﺍﻟﺴﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺳﻮﺭﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺿﻮﺀ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﳊﺮﻛﺔ ﲢﻠﻴﻠﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔﺃﲪﺪ، ﺳﻴﺪ ﳛﲕ ﻫﻨﺎﺀ -85
  . 8002ﻣﻨﺸﻮﺭﺓ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﺸﺮﻳﻦ ،  ، ﺭﺳﺎﻟﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﻏﲑ 5002 -0891  ﰲ
  :ﯿﺎت وﳎﻼت ﻘ ̒ﻠﺘ ﻣ  - III
 37،ﺍﻟﻌﺪﺩ  8002ﺟﺴﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ،ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ ﺑﺎﻟﻜﻮﻳﺖ ، ﻣﺎﻱ  ،ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺃﲪﺪ ﺍﻟﻜﻮﺍﺯ ،  -95
 .43، ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ، ﺑﺪﻭﻥ ﺳﻨﺔ ،ﺹ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﺴﻴﺎﺳﺔﺍ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕ ﺃﻫﻢ ،ﺃﲪﺪ ﺍﻟﻜﻮﺍﺯ  -06
ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﻮﻝ ﺍﳌ ، ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﲤﻮﻳﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺍﻟﺴﻌﻴﺪ ﺑﺮﻳـﻜﺔ، ﺃﲪﺪ ﺑﻮﺭﺍﺱ -16
 .6002ﻧﻮﻓﻤﱪ  22ﻭ 12ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ ﺑﺴﻜﺮﺓ  ﻳﻮﻣﻲ ، ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ –ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ 
 .، ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ، ﺑﺪﻭﻥ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺗﺄﺛﲑﻃﻠﻔﺎﺡ ،  ﺃﲪﺪ -26
 ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﻛﻠﻴﺔ ﳎﻠﺔ،   ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ ﺣﺎﻟﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺩﺍﺭﺳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕﺷﻨﺪﻱ ،  ﻗﺎﺳﻢ ﺃﺩﻳﺐ -36
 . 3102،ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ  ﲟﺆﲤﺮ ﺍﳋﺎﺹ ﺍﻟﻌﺪﺩ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﻐﺪﺍﺩ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
- 02ﻋﻤﺎﻥ –، ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ، ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﻷﺭﺩﻧﻴﺔ  ﳓﻮ ﺳﻮﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔﺃﺷﺮﻑ ﳏﻤﺪ ﺩﻭﺍﺑﺔ ،  -46
 .   4002ﺳﺒﺘﻤﱪ  22
  ،8002، ،ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ ﺳﺘﺎﻧﺪﺭﺯ ،ﻛﺎﺑﻴﺘﺎﻝ2 ﺑﺎﺯﻝ ﻔﺎﻗﻴﺔﺑﺎﺗ ﻭﻋﻼﻗﺘﻪ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺑﻮﺭﺳﻠﻲ، ﺃﻣﺎﱐ -56
 ﻭﺷﺮﻋﻴﺔ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﳍﺎ ﳐﺮﺝ ﻋﻦ ﻭﺍﻟﺒﺤﺚ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺯﻣﺔ ﻣﺴﺒﺐ ﺑﲔ ﺍﻹﺋﺘﻤﺎﱐ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ، ﺃﲪﺪ ﻣﺪﺍﱐ ، ﻋﻠﻲ ﺑﻦ ﺑﻠﻌﺰﻭﺯ -66
  0102 ﺩﻳﺴﻤﱪ 61-51ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﺍﻹﺳﻼﻣﻲ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻨﻈﻮﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ: ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﺍﻟﺪﻭﱄ ،ﺍﳌﺆﲤﺮ
 ،9991، 60، ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﺘﺨﻄﻴﻂ ﺍﻻﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻲ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﰲ ﻋﺎﱂ ﻣﺘﻐﲑﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ، ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ، ،  -76




   4002،ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻣﺎﺭﺱ   72، ﳎﻠﺔ ﺟﺴﺮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، ﺍﻟﻌﺪﺩ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﲢﻠﻴﻞﺣﺴﺎﻥ ﺧﻀﺮ ،  -96
ﻣﻠﺘﻘﻰ ﺣﻮﻝ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳋﺪﻣﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺭﺷﺔ ﻋﻤﻞ ﺣﻮﻝ  ،ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺣﺴﻦ ﻋﻄﺎ ﻏﻨﻴﻢ،  -07
 .ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻳﺔ 5002ﻣﺎﺭﺱ  01-6ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ، ﺷﺮﻡ ﺍﻟﺸﻴﺦ، ﻣﺼﺮ، 
 ، ﳏﺎﺿﺮﺍﺕ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺎﺑﻞ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺧﺎﻟﺪ ﺍﳌﺮﺯﻭﻙ  -17
 ، ﳏﺎﺿﺮﺍﺕ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻻﺩﺍﺭﺓ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺎﺑﻞ ، ﻧﻈﺮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔﺧﺎﻟﺪ ﺍﳌﺮﺯﻭﻙ  -27
 ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ، ﻭﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﻟﻠﺘﺪﺭﻳﺐ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻌﻬﺪﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ،  ﺇﺣﺼﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺇﺳﺘﺨﺪﺍﻣﺎﺕ ،ﺧﻮﺍﺟﻪ ﺯﻫﺪﻱ ﺧﺎﻟﺪ -37
 .8002
ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ ﺑﺴﻜﺮﺓ  ﺍﻻﻧﺴﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﳎﻠﺔ ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﺍﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ،ﺩﻭﺭ ﺣﺴﺎﻥ ﺧﺒﺎﺑﺔ -47
 .4002 ،
ﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳌ ،ﺍﳌﻌﻮﻗـﺎﺕ ﻭﺍﻵﻓـﺎﻕﺑﲔ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺎﳉﺰﺍﺋﺮ ﺩﻭﺭ ،ﻧﻮﺭﻳﻦ ﺑﻮﻣﺪﻳﻦ ، ﺯﻳﺪﺍﻥ ﳏﻤﺪ -57
 ،ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ ﺑﺴﻜﺮﺓ  ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ –ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﻮﻝ 
  .6002ﻧﻮﻓﻤﱪ  22ﻭ 12ﻳﻮﻣﻲ 
،ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻟﺴﻮﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻔﻠﺴﻄﻴﲏ ، ﺍﳌﻨﻌﻘﺪ  ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻓﺮﺹ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ، ﺳﺎﻣﻲ ﺣﻄﺎﺏ  -67
 .8002 -11 – 6 -4ﻣﺎﺑﲔ  
ﻋﻠﻰ  ﻭﺃﺛﺮﻫﺎ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ :ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺩﻭﺭﺍﺕ ﻫﻴﺎﻛﻞ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻣﺒﺎﺭﻙ، ﺑﻮﻋﻴﺸﺔ ﺳﺤﻨﻮﻥ -77
  .6002ﻧﻮﻓﻤﱪ  -22-12ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻳﻮﻣﻲ – ﺑﺴﻜﺮﺓ ،ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﺳﺔﺩﺭ -ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ
 ﻟﻠﻌﻠﻮﻡ ﺩﻣﺸﻖ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳎﻠﺔﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ،  ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺩﻣﺸﻖ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺴﻌﺮﻳﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﺴﻤﺎﻥ ، ﺣﺎﺯﻡ ﻣﻮﺻﻠﻠﻲ ﻭ ﺳﻠﻴﻤﺎﻥ -87
 . 3102،   20 ﺍﻟﻌﺪﺩ - 92 ﺍﻠﺪ – ﻭﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
 ،ﺍﻟﻌﺪﺩ ،ﺍﺑﻮﻇﱯ ﺍﳊﻴﺎﺓ ﺟﺮﻳﺪﺓ ، ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﰲ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻻﺻﻼﺡ ﻬﻮﺩﺟ ﺩﻋﻢ ، ﺍﻷﺳﺪﻱ ﺷﻔﻴﻖ -97
  21 ﺹ ، 5002- 50-11 ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ، 08351
ﻣﺮﻛﺰ  ﳎﻠﺔ ﻗیﺎﺳیﺔ، ﲢﻠﻴﻠﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ :ﺍﻹﺳﻼﻣیﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﺛﺮ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﺍﻟﻌﺒﺪﱄ، ﻋﺎﺑﺪ ﺑﻦ ﻋﺎﺑﺪ -08
 .5002،  72ﺍﻟﻌﺪﺩ  ﺍﻷﺯﻫﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻋﻦ
ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﰲ ﺍﻟﻮﻃﻦ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺩﻭﺭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ، ﺩﻭﺭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ، ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﲪﺎﻥ ﻣﺮﻋﻲ  -18
 .5002ﺟﺎﻧﻔﻲ  4-2ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺴﻮﺭﻳﺔ ، ﺩﻣﺸﻖ ،
 ﺍﻟﻌﺪﺩ  92 ﺍﻠﺪ، ﺩﻣﺸﻖ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳎﻠﺔ ﻓﻴﻬﺎ، ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﻭﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﺴﻮﺭﻳﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﺓﻟﻠ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﳘﻴﺔﺭﻫﺒﺎﻥ ، ﺍﻟﺮﺅﻭﻑ ﻋﺒﺪ -28
 .3102 4- 3
ﺗﻮﺻﻴﺎﺕ ﺑﺘﺒﲏ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻟﺘﺴﻬﻴﻞ ﻭﺍﻧﺴﻴﺎﺏ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳋﻠﻴﺠﻴﺔ ﻟﺘﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺰﻳﺰ ﺑﻦ ﲪﺪ ﺍﻟﻌﻘﻴﻞ ،  -38
 .4102ﻣﺎﺭﺱ  13ﻣﺆﲤﺮ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﲔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻋﺸﺮ ﰲ ﻣﺴﻘﻂ ،   ،
 .9002ﺍﻷﻛﺎﺩﳝﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻔﺘﻮﺣﺔ ﺑﺎﻟﺪﳕﺎﺭﻙ ، ﻛﻠﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ،  ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﺇﺳﺤﺎﻕ ﺇﲰﺎﻋﻴﻞ، -48
 1102،ﺩﻳﺴﻤﱪ   40، ﺍﻠﺪ20ﳎﻠﺔ ﺍﻟﻘﺎﺩﺳﻴﺔ ، ﻟﻠﻘﺎﻧﻮﻥ ﻭﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺍﻹﻏﺮﺍﻕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ، ﻋﻤﺎﺭ ﺣﺒﻴﺐ ﺟﻬﻠﻮﻝ ، -58
 ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﻫﻲ ﺍﻟﺪﻭﺍﺀ ﺍﻟﺸﺎﰲ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮ ﻭﺟﻬﺔ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﻓﻴﺔ، ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮ -68
 ، 8288 ﺍﻟﻌﺪﺩ ، ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ﺍﻟﻌﺮﺏ ،ﺟﺮﻳﺪﺓ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺃﺯﻣﺔ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺣﺎﻝ ﰲ ﻟﻼﻧﻜﻤﺎﺵ ﻋﺮﺿﺔ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﻋﻤﺎﺭ ﳏﻤﺪ -78




 - 62: ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ 8352 ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺍﳌﺘﻤﺪﻥ، ﺍﳊﻮﺍﺭ ، ﻮﻳﻠﻬﺎﲤ ﻭﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، ﺍﻟﺸﻴﻤﻲ ﻧﺒﻴﻞ ﳏﻤﺪ -88
 .9002  -10
 ﺍﳌﺮﻛﺰﺍﻟﻜﺎﻣﻞ ،  ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﺴﻮﺭﻳﺔ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺃﺛﺮ ﳏﻤﻮﺩ ﺑﺒﻴﻠﻲ ، ﻫﺎﺟﺮ ﺑﻐﺎﺻﺔ ، -98
 .8002 ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻴﺔ ، ﺳﻮﺭﻳﺎ ، ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﲏ
 -  80 - 8002، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ   9632: ﺍﳊﻮﺍﺭ ﺍﳌﺘﻤﺪﻥ،ﺍﻟﻌﺪﺩ ،ﺇﻴﺎﺭ ﺟﻮﻟﺔ ﺍﻟﺪﻭﺣﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ،  ﳏﻤﻮﺩ ﳏﻤﺪ ﻳﺎﺳﲔ -09
 01
-20-12  ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ، 157: ﺍﻟﻌﺪﺩ-ﺍﳌﺘﻤﺪﻥ ﺍﳊﻮﺍﺭ ، ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺃﺿﻮﺍﺀ ﺍﻟﻜﻔﺮﻱ، ﺍﷲ ﺍﻟﻌﺒﺪ ﻰﻣﺼﻄﻔ -19
 4002
 (70)ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺍﻟﻌﺪﺩ ، ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺳﺒﻞ ﺭﻓﻊ ﻛﻔﺎﺀﺎ،  ﻣﻔﺘﺎﺡ ﺻﺎﱀ ، ﻣﻌﺎﺭﰲ ﻓﺮﻳﺪﺓ -29
 .0102-9002ﻭﺭﻗﻠﺔ  ﻣﺮﺑﺎﺡ ﻗﺎﺻﺪﻱ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻦ ﺗﺼﺪﺭ
 ﲢﺖ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﻧﺪﻭﺓ ، ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻭﺍﻵﻓﺎﻕ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﻴﻤﻨﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﲢﻠﻴﻠﻴﺔ ﺩﺭﺍﺳﺔ  ﺍﳌﻠﺼﻲ، ﳏﻤﺪ ﻧﻌﻤﺎﻥ -39
 . ﺍﻟﻴﻤﻦ ﻣﺴﻘﻂ ، "ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻏﲑ ﻟﻠﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﺟﻞ ﻣﻦ "ﺷﻌﺎﺭ
 .10ﺍﻟﻌﺪﺩ  ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻭﺭﻗﻠﺔ ، 2002ﺣﺚ ،ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺒﺎ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺗﻨﻤﻴﺔﻭﺻﺎﻑ ﺳﻌﻴﺪﻱ ،  -49
 ﺩﺭﺍﺳﺔ ﲢﻠﻴﻠﻴﺔﺳﻮﺭﻳﺔ، "ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﺷﺎﺩﻱ ﺃﲪﺪ ﺯﻫﺮﺓﻳﺎﺳﺮ ﺑﻮ ﺣﺴﻮﻥ ،  -59
، ﺳﻮﺭﻳﺎ (1)ﺍﻟﻌﺪﺩ ( 72)ﺍﻠﺪ  ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔﳎﻠﺔ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﺸﺮﻳﻦ ﻟﻠﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ، ﺳﻠﺴﻠﺔ  ﺍﺳﺘﺸﺮﺍﻓﻴﺔ ،
 5002
 ﻟﻠﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﺸﺮﻳﻦ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﲏ،  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ، ﺯﻫﺮﺓ ﺍﲪﺪ ﻭﺷﺎﺩﻱ ﺣﺴﻮﻥ ﻳﺎﺳﺮ -69
 .5002 10ﺍﻟﻌﺪﺩ  ) 72 ( ﺍﻠﺪ ﻭﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺒﺤﻮﺙ
  واﳌﺮاﺳ̑ﲓ  اﻟﻘﻮاﻧﲔ - VI
   . ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ  ، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺻﻨﺪﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ   -79
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  اﻟﺼﻔ˪ﺔ  اﻟﻌ̲ـــــــــــــــــــــــــــــــــــﻮان  رﰴ اﻟﺸﲁ
  01  اﳌﺎل رǫٔس ﺗﻘﺴ̑ۤت ǫٔﺳﻮاق  10
  38  7002اﻟﻌﺮﰊ ˭ﻼل ﺳ̑ﻨﺔ  اﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪوق اﳌ̠ﺮﺐ ﺗﻄﻮر اﳌﺆﴍ  20
  68  8002اﻟﻌﺮﰊ ˭ﻼل ﺳ̑ﻨﺔ  اﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪوق اﳌ̠ﺮﺐ ﺗﻄﻮر اﳌﺆﴍ  30
  282  اﻟﺒﻨﻚ ﻣﺎل رǫٔس ﰲ اﳌﺴﺎﻫﲈت ̮ﺴﺐ  40
















  ǫ ٔ  اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻘﺪﻣﺔاﳌ
  1  ﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔҢ ٔاҡٔﺳﺲ اﻟﻨﻈﺮﯾﺔ ﻟ: اﻟﻔﺼﻞ اҡٔول 
  2  ﲤﻬﯿﺪ
  3  ﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔҡ ٔاﻣﺎﻫﯿﺔ : اﳌﺒﺤﺚ اҡٔول 
  3  ﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔҡ ٔاﻣﻔﻬﻮم ووﻇﺎﺋﻒ : ل اﳌﻄﻠﺐ اҡ ٔو       
  4  ﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔҡ ٔاﻣﻔﻬﻮم : ولاﻟﻔﺮع اҡ ٔ  
  5  ﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔҡ ٔاوﻇﺎﺋﻒ : اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ   
  6  ﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔҡ ٔاﺗﻘﺴ̑ۤت : اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ       
  6  اﻟﻨﻘﺪﯾﺔاﻟﺴﻮق :  اﻟﻔﺮع اҡٔول   
  7  رǫٔس اﳌﺎلǫٔﺳﻮاق :اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ    
  9  ǫٔﺳﻮاق رǫٔس اﳌﺎلﻇﺎﺋﻒ و : اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ    
  01  ǫٔﺳﻮاق رǫٔس اﳌﺎلﺗﻘﺴ̑ۤت : اﻟﻔﺮع اﻟﺮاﺑﻊ    
  61  دور ا ̦ﳣﻮﯾﲇ ﻟҢٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ  : اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  71  ا ̦ﳣﻮﯾﻞو ǫٔﳘﯿﺔ ﻣﻔﻬﻮم : اﻟﻔﺮع اҡٔول
  81  ﻣﺼﺎدر ا ̦ﳣﻮﯾﻞ :اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ 
  12  ﯾﺔ  ﻗ˗ﺼﺎدﻣﺴﺎﳘﺔ اҡٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ ﰲ  ﲤﻮﯾﻞ ا ﻟﺘﳮﯿﺔ Գ :اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  42  اҡٔدوات اﳌﺎﻟﯿﺔ اﳌﺘﺪاوߦ ﰲ ǫٔﺳﻮاق رǫٔس اﳌﺎل: اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﱐ
  42   (اҡٔﺳﻬﻢ )ǫٔدوات اﳌﻠﻜ̀ﺔ : اﳌﻄﻠﺐ اҡٔول
  42  ﻣﻔﻬﻮم اҡٔﺳﻬﻢ: اﻟﻔﺮع اҡٔول
  42  اҡٔﺳﻬﻢǫ ٔﻧﻮاع :  اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ
  72  ﺳﻬﻢﻗﲓ اҡ ٔﺣﺴﺎب :  اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ
  92  اﻟﺴ̑ﻨﺪات ǫ ٔدوات اﳌﺪﯾﻮﻧﯿﺔ :ﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐا
  92  ﻣﻔﻬﻮم اﻟﺴ̑ﻨﺪات: اﻟﻔﺮع اҡٔول
  13  ǫ ٔﻧﻮاع اﻟﺴ̑ﻨﺪات :اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ
  33  اﻟﻔﺮق ﺑﲔ اҡٔﺳﻬﻢ واﻟﺴ̑ﻨﺪات :اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  33  اﳌﺸ̑ﺘﻘﺎت اﳌﺎﻟﯿﺔ : اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  33  ﺗﻌﺮﯾﻒ اﳌﺸ̑ﺘﻘﺎت: اﻟﻔﺮع اҡٔول
  43  ﻌﻘﻮد اҡ ˡٓߧاﻟ :ﱐﺜﺎاﻟﻔﺮع اﻟ 
  43  ﻋﻘﻮد اﳋﯿﺎرات :ﺜﺎﻟﺚاﻟﻔﺮع اﻟ 




  04  اﳌﺒﺎدߦﻋﻘﻮد :اﻟﻔﺮع اﳋﺎﻣﺲ 
  24  ﻛﻔﺎءة وﻣﺆﴍات ǫٔﺳﻮق رǫٔس اﳌﺎل: اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ                    
  24  ﻣﺎﻫﯿﺔ  ﻛﻔﺎءة ǫٔﺳﻮق رǫٔس اﳌﺎل: اﳌﻄﻠﺐ اҡٔول 
  24  ǫٔﺳﻮق رǫٔس اﳌﺎل ﻣﻔﻬﻮم ﻛﻔﺎءة:  اﻟﻔﺮع اҡٔول 
  44  ﺎﻟﯿﺔاҡٔﺳﻮاق اﳌ ǫٔﳘﯿﺔ  ﻛﻔﺎءة:  اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ 
  54  اҡٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ ǫ ٔﻧﻮاع ﻛﻔﺎءة: اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  74  ﻣ˗ﻄﻠﺒﺎت ﻛﻔﺎءة ǫٔﺳﻮق رǫٔس اﳌﺎل  وﻣﺴ̑ﺘﻮԹﲥﺎ : اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ 
  74  ﻣ˗ﻄﻠﺒﺎت ﻛﻔﺎءة ǫٔﺳﻮق رǫٔس اﳌﺎل  : اﻟﻔﺮع اҡٔول 
  94  ǫٔﺳﻮق رǫٔس اﳌﺎل ﻛﻔﺎءة ﻣﺴ̑ﺘﻮԹت: اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ
  35  ﺔﻣﺆﴍات ǫ ٔداء اҡٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿ: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  35   ﻣﻔﻬﻮم اﳌﺆﴍات: اﻟﻔﺮع اҡٔول 
  45  ǫٔﳘﯿﺔ اﳌﺆﴍات :اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ 
  55  ˔ﻜﻮﯾﻨﻪ وﻃﺮق اﳌﺆﴍات ǫ ٔﻧﻮاع:  ﻟﺚاﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎ
  55  اﳌﺎﻟﯿﺔ ﺴﻮقاﻟ  ǫ ٔداء ﻗ̀ﺎس:  اﻟﺮاﺑﻊاﻟﻔﺮع 
  75  ˭ﻼﺻﺔ اﻟﻔﺼﻞ اҡٔول 
  85  اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ǫٔﺳﻮاق رǫٔس اﳌﺎل: اﻟﺜﺎﱐاﻟﻔﺼﻞ 
  95  ﲤﻬﯿﺪ
  06  ﻮاﻧﺐ اﻟ˖ﴩﯾﻌﯿﺔ وا ﻟﺘﻨﻈﳰﯿﺔ ҡٔﺳﻮاق اﳌﺎل اﻟﻌﺮﺑﯿﺔاﳉ : اҡٔولاﳌﺒﺤﺚ 
  06  ̮ﺸˆٔة ǫٔﺳﻮاق رǫٔس اﳌﺎل اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ: اҡٔول اﳌﻄﻠﺐ  
  06  3891 - 0681اﳌ˨ﺮ ߧ اҡٔوﱃ : ولاﻟﻔﺮع اҡ ٔ
  16  0991-0691اﳌ˨ﺮ ߧ اﻟﺜﺎﻧﯿﺔ  :ﺜﺎﱐاﻟﻔﺮع اﻟ 
  16  إﻓﺮﯾﻘ̀ﺎاҡٔﺳﻮاق اﳌﺎل اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﰲ ﺷﲈل : اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ       
  16  اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﳌﴫﯾﺔ: اҡٔول اﻟﻔﺮع
  56  ﺑﻮرﺻﺔ اҡٔوراق اﳌﺎﻟﯿﺔ ﺑﺘ̮ﻮﺲ: ﱐﺜﺎاﻟﻔﺮع اﻟ 
  76  اﻟﺒﯿﻀﺎء ا߱ار ﺑﻮرﺻﺔ :اﻟﺜﺎﻟﺚ اﻟﻔﺮع
  96  اҡٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﰲ اﳌﴩق اﻟﻌﺮﰊǫٔﱒ : اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  96  ﺳـﻮق ﻋ̒ﲈن اﳌﺎﱄ: اﻟﻔﺮع اҡٔول
  27  ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﲑوت: اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ 
  47  اҡٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﰲ اﳋﻠﯿﺞ ǫٔﱒ:اﻟﺮاﺑﻊ اﳌﻄﻠﺐ 
  47  اﳌﺎﻟﯿﺔ ﻟҢٔوراق اﻟﺴﻌﻮدي اﻟﺴﻮق: اﻟﻔﺮع اҡٔول 
  67  اﳌﺎﻟﯿﺔ ﻟҢٔوراق اﻟﺒﺤ̽ﺮﻦ ﺳﻮق :ﱐاﻟﺜﺎ اﻟﻔﺮع
  87  اﳌﺎﻟﯿﺔ ﻟҢٔوراق اﻻٕ ﻣﺎرات ﺳﻮق :ﺜﺎﻟﺚاﻟ  اﻟﻔﺮع




  38  8002- 7002 ˭ﻼل اҡٔداء اﻻٕﺟﲈﱄ ﻟҢٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﴍ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ:اﳌﻄﻠﺐ اҡٔول 
  38  7002 ﻟﺴ̑ﻨﺔ اҡ ٔداء اﻻٕﺟﲈﱄ ﻟҢٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﴍ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ: اﻟﻔﺮع اҡٔول 
  68  8002 ﻟﺴ̑ﻨﺔ ﺴﺐ ﻣﺆﴍ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊاҡ ٔداء اﻻٕﺟﲈﱄ ﻟҢٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﺣ :  ﱐاﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎ   
  09  0102- 9002 ˭ﻼل اҡٔداء اﻻٕﺟﲈﱄ ﻟҢٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﴍ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ: اﻟﺜﺎﱐاﳌﻄﻠﺐ 
  09  9002 ﻟﺴ̑ﻨﺔ اҡ ٔداء اﻻٕﺟﲈﱄ ﻟҢٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﴍ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ: اﻟﻔﺮع اҡٔول 
  59  0102 ﻟﺴ̑ﻨﺔ اҡ ٔداء اﻻٕﺟﲈﱄ ﻟҢٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﴍ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ : ﱐاﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎ   
  001  2102- 1102 ˭ﻼل اҡٔداء اﻻٕﺟﲈﱄ ﻟҢٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﴍ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ: اﻟﺜﺎﻟﺚاﳌﻄﻠﺐ 
  001  1102 ﻟﺴ̑ﻨﺔ ﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊاҡ ٔداء اﻻٕﺟﲈﱄ ﻟҢٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﴍ ﺻﻨﺪوق ا: اﻟﻔﺮع اҡٔول 
  501  2102 ﻟﺴ̑ﻨﺔ اҡ ٔداء اﻻٕﺟﲈﱄ ﻟҢٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﴍ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ:  ﱐاﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎ   
 011  3102 ˭ﻼل اҡٔداء اﻻٕﺟﲈﱄ ﻟҢٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﺣﺴﺐ ﻣﺆﴍ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ: اﻟﺮاﺑﻊاﳌﻄﻠﺐ 
 011  3102 ﻟﺴ̑ﻨﺔاﻟﻌﺮﰊ  اﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﻨﺪوق ̠ﺐاﳌﺮ  ﺗﻄﻮر اﳌﺆﴍ: اﻟﻔﺮع اҡٔول 
 311  3102ҡٔﺳﻮاق اҡٔوراق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ˭ﻼل  اﻟﻔﺮدي اҡ ٔداء:  ﱐاﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎ  
  611  ﻣﻌﻮﻗﺎت وﺳ̑ﺒﻞ رﻓﻊ ﻛﻔﺎءة اҡٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ:اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  611   ﻣﻌﻮﻗﺎت اҡٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ:اﳌﻄﻠﺐ اҡٔول   
  611   ا ﻟﺘﻨﻈﳰﯿﺔ واﻟ˖ﴩﯾﻌﯿﺔ اﳌﻌﻮﻗﺎت :اﻟﻔﺮع اҡٔول 
  811  اﳌﻌﻮﻗﺎت Գﻗ˗ﺼﺎدﯾﺔ:اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ   
 911  .ﻗﺼﻮر ﻛﻔﺎءة ﻣﺆﺳﺴﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﯿﺔ وﻏﯿﺎب Գﻓﺼﺎح واﻟﺸﻔﺎﻓ̀ﺔ : اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  021  اﳋﺎرج إﱃ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اҡ ٔﻣﻮال ﳗﺮة:اﻟﻔﺮع اﻟﺮاﺑﻊ 
  021  ﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﳌﺘﻄﻠﺒﺎت اﻟﺮﺋ̿ﺴ̑ﯿﺔ ﻟﺮﻓﻊ ﻛﻔﺎءة Գﺳﻮاق ا :اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ  
  021  اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ̊ﲆ ﰷﻓﺔ اҡ ٔ ̮ﺸﻄﺔ اﳌﺎﻟﯿﺔ دا˭ﻞ اҡٔﺳﻮاق:اﻟﻔﺮع اҡٔول   
 121  اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ ﺗﻨﻈﲓ ﴍﰷت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ وﻣ˗ﺎﺑﻌﺔ اﻟﴩﰷت اﳌﺘﻌﱶة
  321  ﺗﻌ̽ﺰﺰ اҡٔﻃﺮ واﻟ˖ﴩﯾﻌﺎت ̥ﻠﺴﻮق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ: اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  321  ﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔﻓﺮص اﻟﺘﲀﻣﻞ ﺑﲔ اҡٔﺳﻮاق ا: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  321  اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ  اﳌﺎﻟﯿﺔ اҡٔﺳﻮاق ﺑﲔ اﻟﺘﲀﻣﻞ ǫٔﳘﯿﺔ :اҡٔول اﻟﻔﺮع  
  421  اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﳌﺎﻟﯿﺔ اҡٔﺳﻮاق جﻣﻦ ˭ﺎر  اﻟﺘﲀﻣﻞ اﳌﺘﻄﻠﺒﺎت :اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ  
 521  اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﳌﺎﻟﯿﺔ اҡٔﺳﻮاق ﻣﻦ دا˭ﻞ اﻟﺘﲀﻣﻞ اﳌﺘﻄﻠﺒﺎت :اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ
  721  اﳌ˨ﻮ ﺪة اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﺴﻮق وﻣﴩوع اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﳌﺎﻟﯿﺔ ҡٔﺳﻮاقا ﺑﲔ اﻟﺮﺑﻂ ﲡﺎرب:  اﻟﺮاﺑﻊ اﳌﻄﻠﺐ
  721  اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اҡٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ  اﺗﻔﺎﻗ̀ﺎتﲢﺎرب و : اﻟﻔﺮع اҡٔول 
  821  ﻣﴩوع ا ٕ ̮ﺸﺎء ﺳﻮق ﻣﺎﻟﯿﺔ ﻣ˨ﻮ ﺪة : اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ 
  031  اﳌ˨ﻮ ﺪة  اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﻟﺴﻮق ﻣﴩوع ﺗﻮاˡﻪ اﻟﱵ اﳌﻌﻮﻗﺎت: اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ  
  131  ﺎﲤﺔ اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﱐ˭
  231  اﻟﺘˤﺎرة اﳋﺎرﺟ̀ﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ: اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻟﺚ 




  431  اҡٔﺳﺲ اﻟﻨﻈﺮﯾﺔ ̥ﻠﺘˤﺎرة اﳋﺎرﺟ̀ﺔ: اﳌﺒﺤﺚ اҡٔول 
  431  ﻣﺎﻫﯿﺔ اﻟﺘˤﺎرة اﳋﺎرﺟ̀ﺔ: اﳌﻄﻠﺐ اҡٔول
  431  اﳋﺎرﺟ̀ﺔ ﻣﻔﻬﻮم اﻟﺘˤﺎرة :اﻟﻔﺮع اҡٔول 
  631  اﳋﺎرﺟ̀ﺔ  اﻟﺘˤﺎرة ǫٔﳘﯿﺔ : اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ
  041  وﺳﺎﺋﻞ ﻗ̀ﺎس ǫٔﳘﯿﺔ ̥ﻠﺘˤﺎرة اﳋﺎرﺟ̀ﺔ : اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ   
  441  اﻟﺘˤﺎرﯾﺔ اﳋﺎرﺟ̀ﺔ  اﻟﺴ̑ﯿﺎﺳﺎت: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ 
  541  ﻣﻔﻬﻮم اﻟﺴ̑ﯿﺎﺳﺎت اﻟﺘˤﺎرﯾﺔ :اﻟﻔﺮع اҡٔول   
  641  ǫ ٔﻧﻮاع اﻟﺴ̑ﯿﺎﺳﺎت اﻟﺘˤﺎرﯾﺔ : اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ    
  051  ول اﻟﻨﺎﻣ̀ﺔ ﻣﺰاԹ وﲢﺪԹت ﲢ̽ﺮﺮ اﻟﺘˤﺎرة اﳋﺎرﺟ̀ﺔ ا߱: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  051  ﻣﺰاԹ ﲢ̽ﺮﺮ اﻟﺘˤﺎرة اﳋﺎرﺟ̀ﺔ ا߱ول اﻟﻨﺎﻣ̀ﺔ  : اﻟﻔﺮع اҡٔول    
  351  ﲢﺪԹت ﲢ̽ﺮﺮ اﻟﺘˤﺎرة اﳋﺎرﺟ̀ﺔ ا߱ول اﻟﻨﺎﻣ̀ﺔ  : اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ    
  451  ߱ول اﻟﻌﺮﺑﯿﺔاﻟﺴ̑ﯿﺎﺳﺎت اﻟﺘˤﺎرﯾﺔ ﰲ ا: اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﱐ
  451  ﺎدԹت اﻟﻌﺮﺑﯿﺔǫٔﳘﯿﺔ اﻟﺘˤﺎرة اﳋﺎرﺟ̀ﺔ ﰲ Գﻗ˗ﺼ:  اҡٔولاﳌﻄﻠﺐ 
  851   اﻟﺘˤﺎرﯾﺔ ̥߲ول اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ تاﻻٕﺳﱰاﺗﯿﺠﯿﺎ: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ 
  161  إﺳﱰاﺗﯿﺠﯿﺔ إ˨ﻼل اﻟﻮاردات: اﻟﻔﺮع اҡٔول    
  561  ˓ﺸﺠﯿﻊ و˔ﳮﯿﺔ اﻟﺼﺎدرات  ﺔإﺳﱰاﺗﯿﺠﯿ:اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ    
  561  ﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔﻣ̲ﻈﻤﺔ اﻟﺘˤﺎرة اﻟﻌﺎﳌﯿﺔ واﻧﻌﲀﺳﺎﲥﺎ ̊ﲆ اﻟﺴ̑ﯿﺎﺳﺎت اﻟﺘˤﺎرﯾ :اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ    
  761  ﻣ̲ﻈﻤﺔ اﻟﺘˤﺎرة اﻟﻌﺎﳌﯿﺔﻣﺎﻫﯿﺔ :اﻟﻔﺮع اҡٔول   
  961  ̥ﻠﺘˤﺎرة  اﻟﻌﺎﳌﯿﺔ ̥ﻠﻤﻨﻈﻤﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ا߱ول اﻧﻀﲈم دواﻓﻊ  :اﻟﺜﺎﱐ اﻟﻔﺮع   
  171  اﻟﻌﺎﳌﯿﺔ اﻟﺘˤﺎرة ﳌﻨﻈﻤﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ا߱ول اҡ Զٓر Գﳚﺎﺑﯿﺔ واﻟﺴﻠﺒﯿﺔ اﻧﻀﲈم:  اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ    
  171  . ̀ﺎت ﲢ̽ﺮﺮ اﻟﺘˤﺎرة واﻧﻌﲀﺳﺎﲥﺎ ̊ﲆ ا߱ول اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﺗﻔﺎﻗ :  اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺮاﺑﻊ
  171  اҡٔﻃﺮاف ﻣ˗ﻌﺪدة اﻟﺘˤﺎرﯾﺔ اﻻﺗﻔﺎﻗﺎت: اﻟﻔﺮع اҡٔول  
  471  اﻻٕ ﻗﻠﳰﻲ اﳌﺴ̑ﺘﻮى ̊ﲆ اﻟﺘˤﺎرﯾﺔ اﻻﺗﻔﺎﻗﺎت: اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ 
  771  اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﻟﺘˤﺎرة ﻟﺘﺤ̽ﺮﺮ اﻟﺜﻨﺎﺋﯿﺔ اﻻﺗﻔﺎﻗﺎت: اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ
  081    2102-  2002̥ﻠﺴﻠﻊ  اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﳋﺎرﺟ̀ﺔ  اﻟﺘˤﺎرة ﻗﳰﺔ ﺗﻄﻮر: اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  081   2102-  2002 ˭ﻼل اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﳋﺎرﺟ̀ﺔ اﻟﺘˤﺎرة ﺗﻄﻮر: اҡٔول اﳌﻄﻠﺐ  
  081  2102- 2002اﻟﺼﺎدرات اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﻻٕﺟﲈﻟﯿﺔ ˭ﻼل  ﺗﻄﻮر: اﻟﻔﺮع اҡٔول   
  581  2102-  7002اﻟﻮاردات اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ˭ﻼل  ﺗﻄﻮر: اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ
  091  2102-  2002اﻟﺘˤﺎرة اﳋﺎرﺟ̀ﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﻻٕﺟﲈﻟﯿﺔ ˭ﻼل  اﲡﺎﻫﺎت: ﺐ اﻟﺜﺎﱐ اﳌﻄﻠ       
  091  2102-  2002اﻟﺼﺎدرات اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ˭ﻼل  اﲡﺎﻫﺎت: اﻟﻔﺮع اҡٔول   
  591  2102- 2002اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ˭ﻼل  اﻟﻮاردات اﲡﺎﻫﺎت: ﺜﺎﱐ اﻟﻔﺮع اﻟ 
  991  ﺔاﻟﻌﺮﺑﯿ اﻻٕﺟﲈﻟﯿﺔ ̥ﻠﺘˤﺎرة اﻟﺴﻠﻌﻲ اﻟﻬﯿﲁ:  اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ    




  302  2102 -2002دات اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﻻٕﺟﲈﻟﯿﺔ ˭ﻼل ر اﻮ اﻟﻬﯿﲁ اﻟﺴﻠﻌﻲ ̥ﻠ:  اﻟﺜﺎﱐاﻟﻔﺮع  
  602  2102 -2002اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ  ˭ﻼل  اﻟﻬﯿﲁ اﳋﺪﱊ ̥ﻠﺼﺎدرات و اﻟﻮاردات: اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ  
  702  2102 - 2002˭ﻼل  اﳌﻮا̽زﻦ اﻟﺘˤﺎرﯾﺔ ̥߲ول اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ: اﺑﻊاﳌﻄﻠﺐ اﻟﺮ     
  702  اﳌﻮا̽زﻦ اﻟﺘˤﺎرﯾﺔ اﻟﺴﻠﻌﯿﺔ : اﻟﻔﺮع اҡٔول   
  112  اﳌﻮا̽زﻦ اﻟﺘˤﺎرﯾﺔ اﳋﺪﻣ̀ﺔ : اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ
  212  ˭ﺎﲤﺔ اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻟﺚ  
  312  اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﻟﺘˤﺎرة ﲤﻮﯾﻞ ﰲ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﳌﺎﻟﯿﺔ اҡٔﺳﻮاق ﻣﺴﺎﳘﺔ  :اﻟﺮاﺑﻊ اﻟﻔﺼﻞ
  412  ﻬﯿﺪ ﲤ 
  512  ˊﺮԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ: اҡٔولاﳌﺒﺤﺚ 
  512  ﻣﺎﻫﯿﺔ ˊﺮԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ :اﳌﻄﻠﺐ اҡٔول  
  512    وǫٔﻫﺪاﻓﻪ  ﱪԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة اﻟﻌﺮﺑﯿﺔﺑﺗﻌﺮﯾﻒ : اﻟﻔﺮع اҡٔول
  712  ˊﺮԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة اﻟﻌﺮﺑﯿﺔاﻻٕﻃﺎر اﻟﻘﺎﻧﻮﱐ وا ﻟﺘﻨﻈﳰﻲ : اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ 
  912   ̠ﯿﻔ̀ﺔ ﲻﻞ اﻟﱪԷﻣﺞ : ﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ اﳌ
  022  ﺧﻄﻮط اﻻﺋۡن: اﻟﻔﺮع اҡٔول    
  122  إﺟﺮاءات ﺧﻄﻮط اﻻﺋۡن: اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ   
  422   اﻟﱪԷﻣﺞ اﻟﺘˤﺎرﯾﺔ˭ﺪﻣﺎت : اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ   
  822  ﺗﻌﺪﯾﻼت ˊﺮԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ :اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  822  0002ﰲ ǫٔول ﺗﻌﺪﯾﻞ ﺳ̑ﻨﺔ : اﻟﻔﺮع اҡٔول 
  922   4002ﺗﻌﺪﯾﻞ : اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ 
  032  اﻟﻮﰷﻻت اﻟﻮﻃﻨﯿﺔ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة ﰲ ا߱ول اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ  ﺗﻄﻮر: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺮاﺑﻊ 
  132  7002-5002ﰲ ا߱ول اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ˭ﻼل اﳌﺴ̑ﺘﻔ̀ﺪة ﻣﻦ ﺧﻄﻮط اﻻﺋۡن  تاﻟﻮﰷﻻ :اﻟﻔﺮع اҡٔول 
  432  0102-8002 ˭ﻼل اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ا߱ول ﰲ اﻻﺋۡن ﺧﻄﻮط ﻣﻦ اﳌﺴ̑ﺘﻔ̀ﺪة اﻟﻮﰷﻻت:  اﻟﺜﺎﱐ اﻟﻔﺮع
 732  3102-1102  ˭ﻼل اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ا߱ول ﰲ اﻻﺋۡن ﺧﻄﻮط ﻣﻦ اﳌﺴ̑ﺘﻔ̀ﺪة اﻟﻮﰷﻻت:  اﻟﺜﺎﻟﺚ اﻟﻔﺮع
  042  اﻟﻌﺮﺑﯿﺔاﳋﺎرﺟ̀ﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة :   اﳋﺎﻣﺲ ﻄﻠﺐاﳌ
  042  اﻻٕﻃﺎر اﻟﻌﺎم ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ: اҡٔول  اﻟﻔﺮع
  542  ̮ﺸﺎط ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ : ﱐاﻟﺜﺎ اﻟﻔﺮع
  842  دور ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﳎﺎل ﺗﻄ̽ﻮ ﺮ اҡٔﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ: اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  352  اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ اﻟﺘˤﺎرة ﲤﻮﯾﻞ ˊﺮԷﻣﺞ ﰲﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ  دور: اﻟﻔﺮع  اﻟﺮاﺑﻊ   
 652  3102- 5002ﻼل ˭ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔداء ˊﺮԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة ǫ ٔ:  ﱐاﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎ
  652  3102- 5002ﻣﻦ  اﻟﻌﺮﺑﯿﺔا ̦ﳣﻮﯾﲇ ﻟﱪԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة داء اҡ ٔ: اﳌﻄﻠﺐ اҡٔول 
  652  7002-5002˭ﻼل   اﻟﻌﺮﺑﯿﺔا ̦ﳣﻮﯾﲇ ﻟﱪԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة ﲩﻢ اﻟ̱ﺸﺎط  :اﻟﻔﺮع اҡٔول
  852  9002-8002˭ﻼل   اﻟﻌﺮﺑﯿﺔا ̦ﳣﻮﯾﲇ ﻟﱪԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة ﲩﻢ اﻟ̱ﺸﺎط  :ﺜﺎﱐاﻟ  اﻟﻔﺮع




  462  اﻟﻌﺮﺑﯿﺔداء اﳌﺎﱄ ﻟﱪԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة اҡ ٔ: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ 
  462  7002-5002˭ﻼل   اﻟﻌﺮﺑﯿﺔداء اﳌﺎﱄ ﻟﱪԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة اҡ ٔ :اﻟﻔﺮع اҡٔول
  562  9002-8002˭ﻼل   اﻟﻌﺮﺑﯿﺔداء اﳌﺎﱄ ﻟﱪԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة اҡ ٔ :ﺜﺎﱐاﻟ  اﻟﻔﺮع
  862  3102-1102˭ﻼل   اﻟﻌﺮﺑﯿﺔداء اﳌﺎﱄ ﻟﱪԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة اҡ ٔ :اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ
  072  Գﺳ˖ۢرات اﳌﺎﻟﯿﺔ ﻟﱪԷﻣﺞ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺘˤﺎرة اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ: اﳌﻄﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  172  ﺞ̥ﻠﱪԷﻣ Գﺳ˖ۢرات اﳌﺎﻟﯿﺔ ﺗﻘ̀ﲓ: اﻟﻔﺮع اҡٔول
  472  Գﺳ˖ۢرات اﳌﺎﻟﯿﺔ  ا ٕ دارة ﳐﺎﻃﺮ: اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ 
  472  3102- 5002ﱪԷﻣﺞ ˭ﻼل ﻠԳﺳ˖ۢرات اﳌﺎﻟﯿﺔ ̥ﲩﻢ :اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  672  3102-  5002ﱪԷﻣﺞ ˭ﻼل  ﻠاﻟﺘﻮزﯾﻊ اﳉﻐﺮاﰲ ﳊﺠﻢ Գﺳ˖ۢرات اﳌﺎﻟﯿﺔ ̥ :اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺮاﺑﻊ 
  772  ردات ﻋﻦ ﻃﺮﯾﻖ Գﺳﻮاق اﳌﺎﻟﯿﺔ ﻟﺒﻌﺾ ا߱ول اﻟﻌﺮﺑﯿﺔﲩﻢ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺼﺎدرات واﻟﻮا: اﻟﺜﺎﻟﺚاﳌﺒﺤﺚ 
  772  اﺳﱰاﺗﯿﺠﯿﺔ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺼﺎدرات واﻟﻮاردات اﳌﴫﯾﺔ: اﳌﻄﻠﺐ اҡٔول 
  772  اﳌﴫﯾﺔ  اﳋﺎرﺟ̀ﺔ  اﻟﺘˤﺎرة ﺳ̑ﯿﺎﺳﺎت: اﻟﻔﺮع اҡٔول 
  082  ﻣﴫ ﰲ  واﻟﻮاردات اﻟﺼﺎدرات ﲤﻮﯾﻞ ﻣﺼﺎدر:  اﻟﺜﺎﱐ اﻟﻔﺮع
  382  اﻟﺼﺎدرات ﻟﺘﳮﯿﺔ اﳌﴫي اﻟﺒﻨﻚ: اﻟﺜﺎﻟﺚ اﻟﻔﺮع
  192  3102ﲩﻢ ﲤﻮﯾﻞ ﺑﻨﻚ اﳌﴫي  ﻟﺘﳮﯿﺔ اﻟﺼﺎدرات ̥ﻠﺘˤﺎرة اﳋﺎرﺟ̀ﺔ ˭ﻼل ﺳ̑ﻨﺔ   :اﻟﻔﺮع اﻟﺮاﺑﻊ
  292  اﻟﺴﻌﻮدﯾﺔ اﺳﱰاﺗﯿﺠﯿﺔ ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺼﺎدرات واﻟﻮاردات :  اﻟﺜﺎﱐاﳌﻄﻠﺐ    
  292  (اﻟﺼﺎدرات وﺿﲈن ﲤﻮﯾﻞ ˊﺮԷﻣﺞ)  ̥ﻠﺘﳮﯿﺔ اﻟﺴﻌﻮدي اﻟﺼﻨﺪوق:  اҡٔول اﻟﻔﺮع
  392  اﻟﺴﻌﻮدﯾﺔ اﻟﺼﺎدرات ˊﺮԷﻣﺞ:  اﻟﺜﺎﱐ ﺮعاﻟﻔ
  992    اﻟﱪԷﻣﺞ ﻃﺮﯾﻖ ﻋﻦ اﻟﺴﻌﻮدﯾﺔ اﻟﺼﺎدرات ﲤﻮﯾﻞ:  اﻟﺜﺎﻟﺚ اﻟﻔﺮع
  103  ﲤﻮﯾﻞ اﻟﺼﺎدرات واﻟﻮاردات ﰲ اﻻٕﻣﺎرات   : اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  103  اﻟﺴ̑ﯿﺎﺳﺎت اﻟﺘˤﺎرﯾﺔ ﰲ اﻻٕ ﻣﺎرات   : اﻟﻔﺮع اҡٔول
  303  3102-9002̀ﺔ ˭ﻼل  اﻟﺴ̑ﻨﻮات ǫٔﱒ ﻣﺆﴍات اﻟﺘˤﺎرة اﳋﺎرﺟ : اﻟﻔﺮع اﻟﺜﺎﱐ 
  503  اﳌﺎﻟﯿﺔ اﳌﺆﺳﺴﺎت ǫٔﱒ ߒٔ˨ﺪ اﳌﴩق ﺑﻨﻚ: اﻟﺜﺎﻟﺚ اﻟﻔﺮع
  513  اﻟﺼﺎدرات ﻟﺘﳮﯿﺔ دﰊ ﻣﺆﺳﺴﺔ:  اﻟﺮاﺑﻊ اﻟﻔﺮع  
  123  ˭ﺎﲤﺔ اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺮاﺑﻊ 
  223  اﳋﺎﲤﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ
  033  ﻗﺎﲚﺔ اﳌﺮاﺟﻊ
  043  ﻓﻬﺮس اﳉﺪاول
  243  ﻓﻬﺮس Գﺷﲀل






  –ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  -ﺩﻭﺭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  :ﻋﻨﻮﺍﻥ ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ
ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻌﺾ  ،ﻣﺪﻯ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  ﺇﺑﺮﺍﺯ ﱃﺇ ﺪﻑ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ    
ﺘﻌﺒﺌﺔ  ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﻭ ﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﳓﻮ ﺍﻟﻔﺮﺹ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﺑﺟﻬﺎﺯ ﲤﻮﻳﻠﻲ ﻳﻘﻮﻡ  ﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺍ ﺗﻌﺘﱪ ﺣﻴﺚﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، 
ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ  ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﻭ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻣﻦ ﻭﺫﻟﻚ ﻭﻋﺎﻣﻞ ﻫﺎﻡ ﰲ ﺟﺬﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﶈﻠﻴﺔ 
ﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﳉﻤﻴﻊ ﺍﻟﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺑﻮﺍﺳﻄﺘﻬﺎ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﳌﺼ ﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﺄﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﺍﻵﻟﻴﺎﺕﺍﳌﻫﻨﺎ ﺑﺮﺯﺕ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ 
   . ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ ﺑﻄﺒﻴﻌﺔ ﺍﳊﺎﻝ
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ﻪ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﺗﻘﺪﱘ ﺑﻌﺾ ﺍﳊﻠﻮﻝ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻭﺗﻔﻌﻴﻞ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺪﻑ ﺍﺳﺘﻨﺘﺎﺝ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻒ ﰲ ﻭﺟ
، ﻛﻤﺎ ﰎ ﻋﺮﺽ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻭ ﰲ ﺍﻷﺧﲑ ﰎ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﺭ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
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ﺍﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻮﻛﺎﻻﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ  ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺍﻻﺳﻮﺍﻕ 
 ﺻﻨﺪﻭﻕ ﻣﻦ ﻛﻞﺃﻇﻬﺮﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻛﺬﻟﻚ ﺃﻥ  ﻫﺬﺍ ، ﻭﻗﺪ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻮﻓﺮ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
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 ،ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻋﻮﺍﺋﺪﻫﺎ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻴﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﺃﺭﺑﺎﺣﻬﺎ ﲢﻮﻝ ﺭﲝﻴﺔ ﻏﲑ ﺗﻨﻤﻮﻳﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ
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ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ، ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ   ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، :ﺍﻟﻜﻠﻤﺎﺕ ﺍﳌﻔﺘﺎﺣﻴﺔ 







Thesis title: THE ROLE OF ARAB FINANCIAL MARKETS IN FINANCING 
FOREIGN TRADE - A CASE STUDY OF SOME ARAB COUNTRIES - 
 
This study aims to enlighten the degree of contribution of Arab financial 
markets in financing foreign trade. A case study of some Arab countries. 
Financial markets are considered as a financing system that mobilizes savings 
and directs them towards investment opportunities and an important factor 
in attracting foreign and local capitals through the use of different values and 
financial tools, and from here emerged the importance of Arab financial 
markets as one of the most important mechanisms by which is provided 
funding sources for all economic sectors, and of course, for the foreign trade 
sector. 
As the foreign trade financing is considered as one of the most important 
requirement of the Arab foreign trade development, for its role in enhancing 
productive capacities and competitiveness of Arab producers and exporters, 
which contribute to providing new opportunities to enter international 
markets and to support the investment environment and development 
objectives of the Arab economy. 
In this study, we dealt with the theoretical aspects of financial markets, in 
addition to monitoring the developments and the performance of Arab 
financial markets in order to conclude to the most important obstacles that 
stand in front of these markets and to provide some solutions to develop and 
activate the Arab financial markets. We exposed as well the reality of Arab 
foreign trade, and in the last, we focused on the role of Arab financial 
markets in financing financial institutions specialized in the development of 
Arab trade exchanges. These institutions allocated a large part of their 




link them to the Arab financial markets, taking, for that purpose, a number 
of means and many programs dealing with financing foreign trade and 
encouraging the movement of capitals between the Arab countries. The 
results showed that financial investments in Arab financial markets 
contribute to a large part in the incomes of the foreign trade financing 
program. The investment of national agencies for the program in the Arab 
countries in the Arab financial markets provides the funding sources for this 
foreign trade sector. The study also showed that the Arab Monetary Fund 
and the Arab Trade Financing Program, the Saudi Programmed of Exports 
Finance as well as the Dubai Foundation for the development of export 
development, are development financial institutions with non-profit, and 
that turned their annual benefits to reserves and reinvest their returns in 
financial markets in order to finance the applying of the foreign trade 
activities. 
Key words: Arab financial markets, Arab foreign trade, the Arab Monetary 
Fund, the Arab Trade Financing Program, Financial investments.  
  
  
  
  
  
  
 
